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Predkladaci zprava

Situacni zprdva o hospodarském a ménovém vyvoji je pravidelny podklad pro
ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady CNB. V piipadé 8.SZ se standardné jedna o tzv.
malou, a tedy nezvetejiiovanou, Situacni zpravu hodnotici rizika stavajici progndzy ve svétle
nov¢ dostupnych informaci.
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Cast 11
1 Aktualizovany scénai prognozy a vysledna bilance jejich rizik
Celkova inflace (%, mazr.) Meénoveépoliticka inflace (%, mzr.)
3,0 1,50 3,0 1,50
2,5 1,25 2,5 1,25
2,0 " 1,00 2,0 = 1,00
1,5 0,75 1,5 0,75
1,0 0,50 1,0 0,50
0,5 0,25 0,5 0,25
0,0 0,00 00 — 0,00
-0,5 -0,25 -0,5 -0,25
3M PRIBOR (%, p.a.) Nominalni kurz CZK/EUR
3,0 1,50 28,0 2,0

2,5 1,25 27,5 15
2,0 1,00

1,0

1,5 0,75 27,0
1,0 0,50 26,5 \ 0,5
0,5 0,25 26,0 0,0

0,0 - 0,00 %
-0,5 0,25 25,5 -0,5
-1,0 050 250 -1,0
Rust HDP (%, mzr.) Rast mezd (%, mzr.)

55 6 3,0
5,0 5 2,5
40 ; s

) 3 15
33 2 1,0
3,0 s
2,5 1 0,5
2,0 0 0,0
1,5 . 1 05

1/15 1/16 1/17 1/18 1/15 1/16 1/17 1/18
- 857 -_— 7.52 Rozdil

Vyse zobrazena simulace pracuje s predpoklady ze 7.SZ v podobé zachovani stability trznich
urokovych sazeb na stavajici velmi nizké urovni za soucasného pouzivani kurzu jako ndastroje
ménové politiky do poloviny roku 2017. Pozorované vyssi hodnoty celkové i ménovépolitické
inflace v poslednim ctvrtleti letosniho roku posouvaji jejich vyhled k vyssim hodnotam, a to
zejména v rocnim horizontu. Celkova i ménovépolitickda inflace se tak budou dle
aktualizované simulace zvysovat rychleji a dosdahnou inflacniho cile jiz v pribéhu druhého
ctvrtleti pristiho roku. Rovnéz vyhled mezd se lehce zvysuje na celém horizontu prognozy.
Naproti tomu vyhled mezirocni dynamiky ekonomické aktivity se pro nejblizsi rok v této
simulaci snizuje vlivem pozorovaného slabsiho rustu domdci ekonomiky v letoSnim tretim
ctvrtleti. O néco pozvolnéjsi posilovani nominalniho kurzu po opusténi kurzového zdavazku je
v simulaci ovlivnéno vice faktory: vyssim inflacnim diferencialem, zhorsenim nomindlnich
cistych exportii i prehodnocenim vyhledu zahranicnich trznich urokovych sazeb smérem
vzhiiru. Tyto faktory castecné vyvazuje viiv prodlouzeni kvantitativniho uvolnovani ze strany
ECB. Nariist domacich urokovych sazeb je v roce 2018 o néco vyraznéjsi.

Nad ramec vyse uvedené simulace existuji dodatecna rizika kratkodobé prognozy jdouci ve
smeru vyssi inflace pramenici z pravdepodobnych sekundarnich dopadii EET a z cen
potravin. Dalsi riziko se tykd mozného nizsiho domdciho ekonomického rustu a plyne
Z horsich predstihovych indikatorit v poslednim ctvrtleti letosniho roku. Celkove tak sekce
ménova hodnoti rizika prognozy ze 7.8Z na horizontu ménové politiky jako mirné proinflacni.

V piipad¢é zahrani¢nich veli¢in se vyhled implikované trzni sazby 3M EURIBOR na del§im
horizontu lehce zvysil, i nadale vSak zlstava az do konce roku 2018 v zapornych hodnotach.
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Tento vyhled jiz reflektuje posledni ménovépolitické jednani ECB, kde doslo k rozhodnuti
prodlouzit kvantitativni uvoliiovani az do konce roku 2017. U stinovych sazeb se dosud
odhadovany dodate¢ny efekt plynouci z kvantitativniho uvoliovani ECB ve vysi
1,25 procentniho bodu neméni az do biezna 2017. Poté se tento efekt bude stejné jako v 7.5Z
zmirnovat, ale v navaznosti na prodlouzeni programu nakupti dluhopisti v nizSich objemech
bude jeho zmirnovani pomalejsi, a uvedeny efekt tak bude pietrvavat delsi dobu. Stinové
urokové sazby se tedy vtomto obdobi posouvaji do vice zépornych hodnot, ato az
0 0,37 procentniho bodu. Ocekdvané prodlouzeni kvantitativniho uvoliiovani ze strany ECB
se odrazilo i ve slabsim vyhledu kurzu eura vici USD, u néjz se pro piisti dva roky ocekava
prumérna hodnota 1,06 USD/EUR. Vyhled rustu efektivniho HDP eurozony se na celém
horizontu prognézy takika neméni a nadadle zohlediiuje ocekavané zpomaleni ristu
ekonomické aktivity v ptistim roce (na 1,7 %) v dusledku nejistoty souvisejici s budoucim
,orexitem®, Trzni vyhledy ceny ropy Brent zlistavaji na celém horizontu pobliz piedpokladii
stavajici prognozy a ocekavaji pro zavér roku 2018 hodnotu okolo 57 USD/barel. Vyhledy
rustu cen primyslovych vyrobcll se v letosnim 1 pfiStim roce piehodnocuji lehce smérem
nahoru (00,2 p.b.). Nadale se tak ocekava, ze ceny priamyslovych vyrobct na pocatku
ptistiho roku ptejdou v rist, ktery se rychle pfiblizi 2% hranici, pfi€emz nové publikovana
data i prehodnoceni vyhledd lehce smérem nahoru zvysuji pravdépodobnost tohoto obratu.
Vyhled spotiebitelské inflace se na celém predikénim horizontu téméf neméni; ani v zavéru
roku 2018 tedy nedosahne 2% hranice.

Ve tretim ¢tvrtleti pokracoval robustni vyvoj na trhu prace. Zaméstnanost i nadale vyrazné
rostla, coz bylo tazeno ptedevSim zvySovanim poctu zaméstnancl, pokracoval vSak
I obnoveny rast poctu podnikatelti. Narust zaméstnanosti byl pfitom nejvyraznéjsi v praimyslu
anetrznich sluzbach, naproti tomu zaméstnanost v trznich sluzbach ptesla do poklesu. Mira
ekonomické aktivity se dale zvysila na historicky nejvyssi hodnotu. Sezonné ocisténa mira
obecné nezaméstnanosti i podil nezaméstnanych osob v souladu s prognézou slabé poklesly.
Primérnd mzda podle ocekavani zrychlila svou dynamiku, a to na hodnoty leZici nad
prognozou. To platilo i pro vyvoj v obou jejich slozkach — podnikatelské i nepodnikatelské
sféfe. VyraznéjSi nez predikované zpomaleni tempa ekonomického ristu se odrazilo
v narodohospodatské produktivité prace, kterd se po piedchozim zvySovani ve tfetim Ctvrtleti
lehce meziro¢né snizila. Rust jednotkovych mzdovych nakladi naopak zrychlil. Mési¢ni data
za dosavadni pribéh ctvrtého Ctvrtleti letoSniho roku ukazuji na dal$i mirné sniZovani podilu
nezaméstnanych osob 1 miry nezaméstnanosti ptiblizné v souladu s prognézou.

I ve tfetim ctvrtleti pokraovalo zpomalovani ristu ekonomické aktivity, ktery zvolnil
na 1,9 %. Oproti prognéze ze 7.SZ tak ekonomicky rist zpomalil vyraznéji (o 0,6 p.b.). Nizsi
tempo ristu HDP ve srovnani s prognézou bylo zplisobeno predevSim — nad ocekavani
vyraznym — snizenim kladného ptispévku cCistého exportu. Ten odraZel zejména skokové
zpomaleni ristu vyvozu a pii niz§im propadu hrubé tvorby fixniho kapitalu, ktery zmirfioval
prekvapeni smérem doli u dynamiky dovozi. Rovnéz vladni spotfeba zpomalila oproti
progndze o néco vyrazngji. Prognodza spotieby domacnosti se naopak naplnila, kdyz jeji rtst
dosahl téméf 3 %. Z pohledu tvorby hrubé ptidané hodnoty 1 nadéle v nejvétsi mife ptispival
K jejimu ristu primysl, jeho pfispévek se vSak oproti pfedchozim obdobim dale snizil. Klesl
rovnéz piispévek odveétvi obchodu, pohostinstvi a dopravy. Mési¢ni tidaje za pocatek Ctvrtého
ctvrtleti naznacuji — navzdory stabilnimu vyhledu efektivniho ukazatele zahrani¢ni poptavky
— dalsi zvolnéni ristu ekonomické aktivity a propad exportl v primyslu, mirné zpomalujici
rust trzeb v maloobchod¢ a pokracujici pokles ve stavebnictvi. Naproti tomu ekonomicky
sentiment spottebiteld 1 podnikateld se oproti predchozimu Ctvrtleti zvysil.
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V souhrnu vyvoj domaci ekonomiky ve tietim Ctvrtleti pfinesl protismérné informace, kdyz
na jedné stran¢ téméf v souladu s prognoézou nadale pokracuje riist zaméstnanosti i pokles
nezameéstnanosti a rist mezd zrychlil mirné nad prognézu. Naproti tomu zpomaleni ristu
ekonomické aktivity bylo hlubsi, a to pfedevsim vlivem podstatné nizsiho piispévku ¢istého
vyvozu. Aktualizovana simulace prognozy ze 7.SZ tak pii téméf nezménénych predpokladech
o vyvoji efektivni zahrani¢ni poptavky reflektuje nizsi data za tieti Ctvrtleti a jde ve sméru
pomalejSiho meziro¢niho rastu HDP, a to pfedevSim v ro¢nim horizontu. Naproti tomu vyssi
pozorovany rust mezd spolu s vlivem vyssi inflace vede k mirn€ zvySenému vyhledu mezd na
celém horizontu progndzy. Rijnova data o vyrazném zpomaleni ristu primyslové produkce
a poklesu zahrani¢niho obchodu ptedstavuji dodateéné riziko této simulace, jdouci ve sméru
jeste nizS§iho ekonomického rastu ve Ctvrtém Ctvrtleti letoSniho roku.

Celkova meziro¢ni inflace v pribéhu tietiho Ctvrtleti zrychlovala vyraznéji oproti prognéze
a Vv listopadu dosahla jiz 1,5 %, coz bylo o 0,5 procentniho bodu nad prognézou. Na této
odchylce se nejvice podilelo rychlejsi nez ofekavané oziveni rlstu cen potravin a v mensi
mife zrychlujici korigovana inflace bez pohonnych hmot. Naopak regulované ceny i ceny
pohonnych hmot setrvaly v lehkém meziroénim poklesu, a nachédzely se tak mirné pod
progndzou. Vyhled regulovanych cen se rovnéz posouvé protiinflacnim smérem z diivodu
niz8ich cen plynu a elektfiny. K oZiveni ristu regulovanych cen tudiz dojde az v poloviné
pristiho roku. Ve vyse uvedené simulaci ptevazi vliv vyssich pozorovanych hodnot celkové
inflace a jeji vyhled se na celém horizontu prognézy zvysuje, zejména v ro¢nim horizontu.
Nad ramec této simulace jsou rizika kratkodobé progndzy inflace dale mirné proinflacni
Vv souvislosti se zavedenim EET a kratkodobymi vyhledy cen potravin.

V dosavadnim pribéhu ¢tvrtého Ctvrtleti letosniho roku zistaly urokové sazby 3M PRIBOR
naddle stabilni a jejich priméméd vySe (0,3 %) odpovidala prognéze. Rozpéti
3M PRIBOR - 2T repo sazba bylo rovnéz v souladu s prognozou stabilni na urovni 0,24 p.b.
Trzni vyhled kratkodobych urokovych sazeb dle kotaci FRA implikuje v ro€nim horizontu
nepatrny pokles 3M PRIBOR. Urokové sazby s delsi splatnosti se lehce zvysily, coz plati
I pro vynosy tuzemskych statnich dluhopist. Jejich vynosova kiivka se nicméné i nadale
pohybuje pod nulou az do splatnosti 5 let.

Ménovy kurz se v dosavadnim pribéhu ctvrtého ctvrtleti pohyboval tésn€ nad hladinou
kurzového zavazku a v priméru dosahl 27,03 CZK/EUR. To pfedstavuje jeho meziro¢ni
posileni 0 0,2 %. Kurz se tak vyvijel v souladu s ptedpoklady prognézy.

2 Progndzy ostatnich instituci

Analytici predpovidaji zpomaleni riistu HDP v letosnim roce na 2,5 % a jeho setrvani pobliz
této hodnoty v pristim roce. Inflacni ocekavani v rocnim horizontu opét lehce vzrostla a po
vice nez 2 letech se vratila presné na iroven 2% cile CNB. Podle vétsiny analytikii dojde
Kk opusteni kurzového zdvazku ve druhé poloviné roku 2017; kurz CZK/EUR by dle jejich
ocekavani mél do konce pristiho roku v priméru posilit o 50 — 60 hal. V roc¢nim horizontu
zadny z analytikit nepredpokldada zménu nastaveni menovépolitickych urokovych sazeb. Trzni
vyhled urokovych sazeb implikuje jejich nepatrny pokles v rocnim horizontu; stavajici
prognéza CNB piedpokldda jejich stabilitu pouze do poloviny roku 2017.

Ke dni odevzdani 8.SZ bylo publikovano pouze jedno Setfeni, na zdkladé kterého je mozné
provést standardni srovnani s prognozou ze 7.SZ, a to Foreign Exchange Consensus Forecasts
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(FECF, uzévérka 5.12.). U Setfeni Inflaéni ocekavani finan¢niho trhu (IOFT) a Eastern
Europe Consensus Forecasts (EECF) vyuzivime udaje za listopad (uzavérka 15.11.,
resp. 14.11.)".

Srovnani prognozy CNB ze 7.5Z s prognozami ostatnich instituci

HDP rok 2016 rok 2017

(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
8/16 24 2,4 2,6 25
9/16 25 2,5 2,6 25
10/16 2,8 25 2,5 29 2,6 25
11/16 2,5 2.5 2,6 2,4
mzdy rok 2016 rok 2017

(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
8/16 4,2 4.1 4,2 4.1
9/16 4,2 4,2 41 4.1
10/16 4,2 4.1 4,2 5,0 4,2 4,2
11/16 4.1 4,2 4,2 4.3
kurz aktualni ctvrtleti horizont 1R
CZK/EUR CNB FECF CNB IOFT FECF

8/16 27,0 26,9 26,7

9/16 27,0 26,9 26,8

10/16 27,0 (IvV/16) 27,1 26,0 26,7 26,7

11/16 27,0 26,4 26,7

12/16 27,0 26,5

inflace horizont 1R horizont 3R

(%) CNB IOFT podniky IOFT podniky

8/16 1,8 2,0

9/16 1,9 1,3 2,0 2.1

10/16 2,3 (IV/17) 1,9 1,9

11/16 2,0 2,0

horizont 1R
urokové sazby CNB IOFT CNB EECF IOFT

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

8/16 0,05 0,3 0,5

9/16 0,05 0,4 0,5

10/16 1,0 (IV/17) 0,05 1,2 (IV/17) 0,3 0,5

11/16 0,05 0,3 0,5

Analytici Vv leto$nim roce predpovidaji zpomaleni rastu HDP na 2,5% (v souvislosti
s odeznénim lonskych jednorazovych prorustovych faktor), obdobné dynamiky by
ekonomika méla dosdhnout i v pfiStim roce. Pro oba roky se tak jejich pfedpovédi pohybuji
mirné niZe ve srovnani se stivajici prognézou CNB. Analytiky odhadovana tempa ristu
nominalnich mezd pro roky 2016 a 2017 se pohybuji lehce nad 4 %, analytici tedy — na
rozdil od prognézy CNB — nepiedpokladaji zrychleni dynamiky mezd v pi§tim roce.
Ocekavani ohledné ukonceni kurzového zavazku jsou aktudlné mezi analytiky IOFT
rozlozena takto: 2Q17 (3 respondenti), 3Q17 (6) a 4Q17 (5). Osloveni analytici ocekévali
V ro¢nim horizontu Kurz na pramérné trovni 26,4 — 26,5 CZK/EUR, tzn. silngjsi kurz o vice
nez 2% oproti jeho soucasnym hodnotdam, avsak slabsi proti predikci CNB. Inflaéni
ocCekavani v ro¢nim horizontu opét lehce vzrostla a po vice nez 2 letech se vratila pfesné na

1y . . ’ ¥ vy v o x x sy . . o ’
Udaje z prosincovych Setfeni budou soucasti prezentace na ménoveépolitickém jedndni bankovni rady.

4/39



OMEZENY PRISTUP

tiroven 2% cile CNB, také v tiletém horizontu jsou na cili. Pro prosincové ménové zasedani
bankovni rady i v rocnim horizontu vSech ¢trnact analytikli oslovenych v ramci Setfeni IOFT
predpokladalo stabilitu zédkladnich wirokovych sazeb CNB. To znamend, ze miniméalng Gast
respondentll nepfedpokladd, ze ukoneni kurzového zavazku bude bezprostiedné
doprovazeno zménou zakladnich trokovych sazeb.

Nasledujici graf ukazuje srovnani o¢ekavanych trznich 3M sazeb s jejich Grovni ze stavajici
prognézy CNB. Vyhled sazeb FRA implikuje v ro¢nim horizontu nepatrny pokles sazeb
3M PRIBOR. Do poloviny pfistiho roku se tak ocekdvané trzni sazby pohybuji zhruba
v souladu s trovni urokovych sazeb ze stavajici prognézy CNB. Poté jsou vyrazné nizii,
nebot’ s progndzou CNB je od tfetiho &tvrtleti 2017 konzistentni nardst trznich Grokovych
sazeb, se kterym trzni vyhled nepocita.

Srovnani sazeb FRA s trajektorii sazeb z prognézy CNB (v %)
1,25 -

1,00 +
0,75 ~

0,50 -

0,25

0,00 \ \ \ \
V16 117 7 mm7z V17

Prognéza CNB (7.82) Trzni sazby a)

3 pro IV/16 3M PRIBOR, pro 1/17 aZ IV/17 pramérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za 10 poslednich
obchodnich dni k 14.12.2016
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3 Prehledova tabulka nové publikovanych tudaji

mezirocné v %, resp. v %
7.8Z skuteénost

Hruby domaci produkt (s.o.) /16 2.5 1.9
Vydaje domacnosti na kone€nou spotfebu (s.o.) /16 2.8 2.8
Vydaje viady na konecnou spotfebu (s.o.) /16 2.1 15
Twvorba hrubého kapitalu (s.o.) /16 -4.9 -1.1
Hruba tvorba fixniho kapitalu (s.o.) /16 -5.0 -2.3
Zmeéna stawu zasob a cennosti (pfispéwky do mzr. ristu v p.b.) /16 0.0 0.3
Vywoz zbozi a sluzeb (s.o.) /16 6.7 2.0
Dowoz zbozi a sluzeb (s.o.) /16 4.5 1.4
Vywoz zbozi (narodni pojeti) 10/16 3.0 (Q -4.9
Dovoz zbozi (narodni pojeti) 10/16 1.9 (Q) -5.3
Obchodni bilance (narodni pojeti) (mld. K&) 10/16 34.0 (Q) 15.5
Bézny ucet platebni bilance (mld. K¢&) /16 -6.0 -0.1
Finan&ni ucet platebni bilance (mid. K¢&) /16 . -9.3
Index spotfebitelskych cen 11/16 1.0 1.5
Ceny primyslowych wrobcl 10/16 -1.8 -1.7
Ceny zemédélskych wrobct 10/16 -6.5 -3.8
Vyvozni ceny /16 -2.6 -2.7
Dovozni ceny /16 -3.7 -3.7
Podil nezaméstanych osob (s.o.) 11/16 5.3 (Q) 5.1
Obecna mira nezaméstnanosti - v8k 15-64 let (s.o.) 10/16 . 3.9
Obecna mira nezaméstnanosti - vék 15-64 let (s.0.) /16 4.0 4.0
Celkova zaméstnanost vNH - VSPS /16 1.7 1.8
z toho: zaméstnanci véetné ¢lend produkénich druzstev /16 1.8 1.9
ostatni /16 11 1.4
Primérna realna mzda /16 3.6 4.0
Prdmérmna nominalni mzda /16 4.2 4.5
Primérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe /16 4.2 4.5
Primérna nominalni mzda v nepodnikatelské sféfe /16 3.9 4.6
Primérna nominalni mzda v primyslu 10/16 . 2.8
Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi 10/16 . 0.1
Ro€ni mira rastu penézni zasoby (M3) 10/16 8.4 (Q) 8.3
Primyslova produkce (s.o.) 10/16 . 0.8
Stavebni produkce (s.0.) 10/16 . 9.1
Trzby v maloobchodé bez motoristického segmentu (s.o.) 10/16 . 3.2

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

1 Vnéjsi prostredi

Vyhled tempa ristu zahranicni poptavky se na celém horizontu neméni. Ve srovnani s minulou

prognozou je v letosnim a pristim roce vySsi vyhled rustu cen vyrobcu, vyhled inflace
spotrebitelskych cen zustava na celém predikénim horizontu beze zmeny. Trajektorie
implikovanych budoucich trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR je na celéem horizontu
prognozy vyssi, avsak i naddle se pohybuje Vv zapornych hodnotach. K vyrazné zmeéne smerem
dolit dochazi u stinovych urokovych sazeb v reakci na prodlouzeni kvantitativniho uvoliovani
ze strany ECB az do konce roku 2017. Rozdilné smerovani ménovych politik ECB a Fedu se
promita do vyhledu kurzu eura viuci americkému dolaru, ktery se na celéem horizontu posouva
smerem k vyrazne slabsim hodnotam eura. Vyhled cen ropy Brent se nachdzi priblizné na
urovni minulé prognozy. Rizika budouciho vyvoje jsou spojena zejména s budoucim
vystoupenim Spojeného kralovstvi z EU a jeho dopady na ekonomicky sentiment v eurozone.

1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktoru

Aktudlni pfedpovéd’ zahrani¢niho vyvoje (CF12) je zaloZzena na prizkumu Consensus
Forecasts z 5. prosince 2016 (HDP, CPI a PPl v efektivnim vyjadieni a kurz USD/EUR)
atrznich vyhledech ke stejnému datu (ceny ropy Brent). Scénai sazeb 3M EURIBOR byl
odecten k 12. prosinci, tj. jiz zohledniuje rozhodnuti ECB po poslednim ménovém zasedani.

(mzr. rist v%)  Efektivni HDP eurozony  (rozdil vp.b.) (mzr. rist v %) Efektivni CPI eurozény (rozdil vp.b.)
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Vyhled efektivniho ukazatele HDP? eurozony piedpoklada pro letos$ni rok rist zahrani¢ni
poptavky o 2,2 %. V roce 2017 se nadale ocekava zpomaleni na 1,7 %, zejména z divodu
negativnich dopadd budouciho ,.brexitu”, jejichz rozsah je vsak nejisty. V roce 2018 by
naopak mélo dojit k opétovnému zrychleni efektivni zahrani¢ni poptavky na 1,9 %. Vyhled se
tak na celém horizontu oproti pfedpokladiim 7.SZ neméni.

2 Vyhled je v grafech oznagen $edou plochou. Nepatrné rozdily mezi progndzou a 8.SZ u jiz znamé skute¢nosti
jsou vedle revizi dat dany rovnéz aktualizaci vah jednotlivych zemi v ¢eském vyvozu a sezonnim ocisténim.
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U efektivniho ukazatele cen primyslovych vyrobei (PPIl) v eurozoné se oc¢ekava pro
letos$ni rok pokles v priméru 0 2,6 %, zejména v souvislosti s piedchozim poklesem cen ropy
a dalSich komodit. K odeznéni tohoto vlivu z meziro¢niho riistu cen by mélo dojit zacatkem
ptistiho roku. V roce 2017 by tempo rustu vyrobnich cen v efektivni eurozéoné mélo zrychlit
na 1,8 % a v roce 2018 dale na 2 %. Oproti minulé progndze je vyhled pro letoSni a pfisti rok
vyse piiblizn€ o0 0,2 p.b., pro rok 2018 se vyhled naopak nepatrné snizil.

Vyhled efektivni inflace spotiebitelskych cen (CPI) v eurozoné se na celém predikénim
horizontu oproti prognéze ze 7.SZ prakticky neméni. V ramci celoroéniho priméru by tak
mély spotiebitelské ceny v leto$nim roce vzrist o 0,4 %. V roce 2017 by mél jejich rast
zrychlit na 1,3 %, vroce 2018 pak dale az na 1,7 %. Inflace spoticbitelskych cen by ale
neméla do konce roku 2018 dosahnout 2 %.

Implikovana trajektorie budoucich trznich drokovych sazeb 3M EURIBOR se posunula
témet na celém predikénim horizontu vySe. To pravdépodobné odrazi rozhodnuti o snizeni
programu nakupu aktiv o 20 mld. mési¢né, coz trh vnimd jiz jako nakroceni k budoucimu
ukoncovani kvantitativniho uvoliiovani. I nadale se vSak budou zahrani¢ni trokové sazby
pohybovat ve zfetelné zapornych hodnotach na celém horizontu prognézy. Primérnd hodnota
zahrani¢nich urokovych sazeb se pro letoSni a pfisti rok nachézi ptfiblizn¢ na Grovni minulé
progndzy, tj. -0,3 %. V roce 2018 by méla dosdhnout v priméru -0,2 %, coZ je oproti minulé
prognéze 00,1 p.b. vySe. Trzni vyhled zahrani¢nich urokovych sazeb je v souladu
s o¢ekavanim analytikii v ramci prosincového CF, ktefi v horizontu 3 a 12 mésich
predpokladaji tiroven zahrani¢nich urokovych sazeb 3M EURIBOR rovnéz na trovni -0,3 %.

Implikované sazby 3M EURIBOR a jejich stinové sazby (v %0)
0.6 -
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3M EURIBOR (8.52) 3M EURIBOR (7.52)
= «= 3M Stinové sazby (8.SZ) = == 3M Stinové sazby (7.SZ)

Rozsah uvolnéni ménové politiky ECB nekonvenénimi néstroji, tj. prosttednictvim rastu jeji
bilance, je aproximovan v trajektorii stinovych urokovych sazeb 3M EURIBOR. Puvodni
plan ECB nakupovat dluhopisy v objemu 80 mld. EUR mési¢n¢ do biezna 2017 byl na
poslednim zasedani 8. prosince prodlouzen az do konce roku 2017, i kdyz mési¢ni objem
nakupli se od dubna pouze snizuje na 60 mld. EUR. Efekt mési¢nich ndkupi ve vysi
80 mld. EUR byl v pfedchozich SZ kvantifikovan jako dodate¢ny pokles trajektorie sazeb
3M EURIBOR 01,25 p.b. Od dubna 2017 se tento efekt postupné zmirni na 1 p.b., a bude
pretrvavat déle oproti predpokladim 7.SZ.
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Vyhled kurzu eura vici americkému dolaru se na celém horizontu prognozy posouva ke
slabsim hodnotam eura. To odrazelo zejména ocekavani 0 prodlouzeni kvantitativniho
uvoliiovani ze strany ECB, i zpfisnéni ménové politiky Fedu, ke kterym nakonec skute¢né
doslo. V letosnim roce se kurz eura vuc¢i americkému dolaru doposud v pruméru nachazel na
urovni cca 1,11 USD/EUR. Prosincovy vyhled CF, ktery byl odeéten jesté pfed mé€novymi
zasedanimi ECB 1 Fedu, pfedpokladd primérny kurz USD/EUR v nésledujicich dvou letech
na urovni 1,06 USD/EUR. Rizikem uvedené piedpovédi je nejistota ohledné dopadu odchodu
Spojeného kralovstvi z EU na ekonomiku eurozény. Zasedani Fedu pfineslo trhy ocekévané
zptisnéni ménové politiky, coz bezprostiedné vedlo jen k lehkému oslabeni eura na hodnoty
pobliz 1,05 USD/EUR. Avsak vyjadieni Fedu naznacujici razantngjs$i zptisniovani ménové
politiky v pfistich dvou letech predstavuje oproti vyhledu CF dodate¢na rizika ve sméru jeste
slabsiho kurzu eura.

Ocekavany vyvoj cen ropy Brent dle terminovanych trznich kontraktl zlistdva na celém
horizontu predpovédi témét na trovni minulé prognézy. Na trhu pietrvava pievis nabidky
ropy Vv disledku rostouci té¢Zby v zemich OPEC a v Rusku, ktery by se v§ak m¢l dale sniZovat,
pokud dojde k realizaci dohody OPEC 0 omezeni téZzby, ke které dospéli zastupci kartelu na
zasedani 30. listopadu ve Vidni. Cena ropy Brent by méla letos ¢init v praméru piiblizné
45 USD/b, aktualné se ale nachazi vyrazné vyse (54 USD/b). Na konci roku 2018 se ocekava
cena ropy Brent ptiblizné¢ 57 USD/b. Prosincovy CF uvadi pro ro¢ni horizont o¢ekavanou
cenu ropy Brent na Grovni kolem 55 USD/b, coZ je oproti trZznimu vyhledu o 3 USD/b nize.

1.2 Eurozona

Ve tietim Ctvrtleti se mezirocni tempo ristu HDP eurozony lehce zvysilo na 1,7 %. K rlstu
nadale pfispivala hlavné domaci poptavka, predevsim spotfeba domdacnosti. Z jednotlivych
zemi nejvice rostly ekonomiky Spanélska, Slovenska a Slovinska. Recka ekonomika se ve
tietim ¢tvrtleti vymanila z recese. Na zakladé vyvoje predstihovych indikatord by mél rist ve
¢tvrtém Ctvrtleti v eurozong jeste zrychlit.

Efektivni inflace CPI v eurozoné a celkova Efektivni a celkovy HDP v eurozoné
inflace HICP pro eurozénu (mzr. v %) (mzr. v %)
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—CPI efektivni —— HICP —— HDP efektivni HDP celkovy
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
CPI efekt. 0,4 0,2 0,4 1,3 1,7 HDP efekt. 1,2 2,1 2,2 1,7 19
HICP 0,4 0,0 0,2 1,3 1,5 HDP celk. 1,2 1,9 1,6 1,4 1,4

Vyvoj jednotlivych ukazateli ekonomiky byl v poslednich mésicich smiSeny. Primyslova
produkce v zati klesla kvali zpomaleni ve vétSin€ odvétvi a nepatrné by se méla snizit
I v fijnu, vzhledem k poklesu vétsiny dostupnych dat. Nicméné ptedstihovy ukazatel PMI ve
zpracovatelském primyslu se postupné v minulych meésicich zvySoval, a naznacuje tak
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zlepsovani vyvoje a solidni rlst zejména vystupu, novych objedndvek a zaméstnanosti.
Nezaméstnanost se v poslednich tfech mésicich postupné snizovala az na fijnovych 9,8 %.
Rist maloobchodnich trzeb nékolik mésicti zpomaloval, ale zlepSujici se situace na trhu prace
a spotiebitelska duvéra vedly v fijnu k obratu.

Celkova inflace (HICP) pokracuje V rostoucim trendu a dle ptedbéznych tdaji by méla
Vv listopadu dosahnout 0,6 %. Stale ji podporuji hlavné ceny sluzeb a potravin, naopak ceny
energii dale pasobi protiinflacné. Ale i bez cen energii a potravin se inflace nadale nachazi
pod 1 %. Ceny prumyslovych vyrobcl postupné zmiriiuji sviij mezirocni pokles (v fijnu na
-0,4 %) zejména diky cenam energii a statk dlouhodobé spotieby.

Dle ECB a prosincového CF by m¢l rust HDP v letosnim roce dosahnout 1,6 %, ale
V pfistim roce by mélo jeho tempo zvolnit na 1,4 %. Predpovéd miry inflace zistava pro tento
rok na hodnoté 0,2 %. V roce 2017 je pak ofekavan rist celkové inflace nad 1 %, ale jesté
vroce 2018 by méla byt inflace vyrazné pod hranici 2 %. ECB na svém prosincovém
zasedani potvrdila pokracovani ndkupt aktiv do své bilance ve vysi 80 mld. EUR mési¢né do
bfezna 2017 s tim, ze do konce roku by pak mély ndkupy pokracovat ve snizeném objemu
60 mld. EUR mé&si¢n€. Mirn€ se zménily 1 parametry nakupovanych dluhopisi. ECB pfitom
odmita, ze by se mélo jednat o zacatek ,taperingu®.

Meziro¢ni rist némecké ekonomiky ve tretim Ctvrtleti 2016 setrval na trovni 1,7 %.3
Pokracovani robustniho ristu umoznovala silna dynamika spotieby (jak vlady, tak
domacnosti) a investic. Pokles ¢ist¢tho vyvozu narast HDP naopak brzdil. Pfiznivy
ekonomicky vyvoj je provazen poklesem po&tu nezaméstnanych i miry nezaméstnanosti’
(v fijnu na 4,1 %) a zvySovanim zaméstnanosti. Némecké ministerstvo financi predpoklada,
ze hospodarsky riist umozni i letos dosahnout prebytku statniho rozpoc¢tu. Ten bude vSak nizsi
nez v minulém roce kviili zvy$ujicim se vydajim na uprchliky.’

Pro posledni ctvrtleti letosSniho roku prosincovy CF a Bundesbanka ocekavaji mirné
posileni hospodarské dynamiky. Divodem jsou rostouci primyslové zakazky (zejména
ze zahrani¢i — z EU 1 mimo ni) a pokracujici pfiznivé vyhledy pro rdst zameéstnanosti
i redlnych mezd. Pozitivni vyhled ma podporu i ve vysokych hodnotich vétsiny
predstihovych ukazatelti. Prosincovy CF ptedpoklada, ze HDP se za cely rok 2016 zvysi
01,8 %, ale jeho rast zpomali v roce 2017 na 1,3 %. Podle Bundesbanky, jejiz predikce je
obdobna, bude hlavnim dlivodem sniZené dynamiky oslabeni vné&jsi poptavky.

Némecka inflace se v listopadu proti Fijnu nezménila a zistala na hodnoté 0,8 % (nejvyssi
uroven za posledni 2 roky). Nadale ji brzdil propad cen energii, ale podporovaly ceny
potravin a najmu. Jadrova inflace se v fijnu také nezménila a dosahla 1,2 %. Pokles cen
primyslovych vyrobct se zmirnil o 1 p.b. na -0,4 %. Prosincovy CF ocekava, ze primérna

A4

inflace za cely leto$ni rok bude na trovni 0,4 % a v pfistim roce se zvysi na 1,5 %.

Mezictvrtletni tempo rtstu némecké ekonomiky naopak zvolnilo na 0,2 % (po rtstu 0 0,7 % v prvnim a 0,4 %
ve druhém ctvrtleti). Na oslabeni dynamiky mél nejvyraznéjsi vliv pokles ¢istého vyvozu, ktery se ze silného
prispévatele k riistu zménil v jeho negativni faktor. Proriistové ptisobila spotieba vlady a doméacnosti.

A to pfesto, Ze se mezi nezaméstnané postupné zatazuji uprchlici, ktefi do Némecka dorazili v poslednich
letech. Bundesbanka ocekava, ze v pristich mésicich dojde ztohoto divodu k mirnému narGstu miry
nezamestnanosti pii soucasném rastu zaméstnanosti.

® K nejvétsimu piilivu uprchlikii dolo ve druhé poloving 2015, takZe naklady na jejich integraci se plng
projevily az v prubéhu letosniho roku.
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HDP a inflace v Némecku (mzr. v %) HDP a inflace na Slovensku (mzr. v %)
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== HDP ——CP| s HDP ——CPI
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
HDP 16 15 1,8 13 15 HDP 2,6 3.8 34 3,1 33
CPI 0,9 0,2 05 15 1,7 CPI -0,1 -0,3 -0,6 13 2,0

Pozn.: Sedd plocha je predpovéd’ CF.

Meziro¢ni tempo ristu slovenské ekonomiky ve tretim Ctvrtleti letosniho roku zpomalilo
na 3,2 % hlavné v dusledku propadu investic (o 17 %) a snizeni dynamiky vyvozu (na 4,5 %).
Narast spotieby domacnosti (2,5 %) a vlady (2,1 %) rast HDP naopak podpofil. Také
mezictvrtletni dynamika se snizila na 0,7 %. Silny hospodarsky vyvoj provazelo zvySeni
zaméstnanosti (0 2,4 % meziroén¢) a pokles nezaméstnanosti (v fijnu na 9,1 %). Podle
listopadového CF by mé¢l riist HDP za cely letosni rok dosdhnout 3,4 % a v pfistim roce mirné
zvolnit na 3,1 %.

Slovenska deflace se v Fijnu zmirnila z -0,5 % na -0,3 % hlavné diky mensimu poklesu cen
potravin a rastu cen pohonnych hmot a sluzeb. Do kladnych hodnot by inflace méla ptejit na
pfelomu roku. Primérny pokles spotiebitelskych cen za rok 2016 dosdhne podle CF -0,5 %
a v pfistim roce se obrati v rust o 1,3 %.

1.3 Cena ropy

Poté, co se na konci zafi zastupci kartelu OPEC v Alziru ptekvapivé dohodli na snizeni téZby
o cca 700 tis. barelli denné, rostla cena ropy Brent siln¢ az do poloviny fijna (a celkové
zaznamenala zvySeni o vice nez 15 %). Ve zbytku mésice se vSak cenovy vyvoj obratil a cena
ropy pfisla prakticky o vSechny své zisky, kdyZ silily obavy, Ze dohodu z AlZiru se nepodari
uvést do praxe. V pribéhu listopadu pak cena siln¢ kolisala v reakci na Casto protichtidné
zpravy z probihajicich schiizek expertl pfed zasedanim nejvySSich predstaviteli OPEC ve
Vidni. V prvni poloving listopadu se cena pohybovala v praiméru kolem 46 USD/barel, kdyz
nadale prevladal negativni sentiment a trhy byly ohledné budouci dohody spise skeptické. Ve
druhé poloviné mésice ale zesilila diplomaticka aktivita Saudské Arabie a setkala se se
vstiicnéjsim piistupem jak Irdku a franu, tak Ruska, coz posunulo cenu o cca 2 USD/b vyse.
30. listopadu pak dospél kartel OPEC ve Vidni k dohodé o omezeni t€Zby o 1,2 mil. bareld
denné. Ochotu snizit produkci vyjadrily i nekteré zemé¢ mimo OPEC (Mexiko, Kazachstan,
Azerbajdzan) a snizeni o 300 tis. bareléi denné piislibilo usty svého prezidenta i Rusko. Na to
reagovala cena ropy Brent nejveétSim rlistem od zacatku roku 2009 (b&hem ctyt dnil o vice nez
15 %), a dostala se tak nejvySe od poloviny roku 2015 (na 54,3 USD/b). Zde se vSak rust
zastavil a dalsi vyvoj bude zaviset na dodrzovani stanovenych kvot jednotlivymi zemémi,
a rovnéz na reakci t€zby biidlicové ropy v USA na zvySenou cenu.

Po rychlém cenovém rlstu za¢ina optimismus z trhu postupné opét vyprchavat, kdyz data za
listopad ukazuji silny narist produkce zemi OPEC na dal$i historické maximum
34,2 mil. b/d a rovnéz rekordni produkci v Rusku. To spolu s mensim nez diive ocekavanym
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poklesem produkce v USA a ozivovanim tamni bfidlicové tézby vede cast analytika
Kk pfesvédceni, ze ani signalizované omezeni produkce nebude stacit na udrzeni soucasnych
cen. EIA tak ocekava i v piiStim roce rust globalnich zasob v praméru o 0,5 mil. b/d (po
letoSnim rtastu 0,8 mil. b/d). Na druhé stran¢ EIA zvysila odhad ristu poptavky po ropé
Z leto$nich 1,3 mil. b/d na 1,5 mil. b/d v roce 2017. Odavodiuje to tim, ze americky dolar sice
Vv poslednich mésicich posilil, ale zejména vic¢i ménam vyspélych zemi, takze nebude tlumit
rust poptavky po ropé¢ z rozvijejicich se zemi.

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

Trzni kiivka cen futures kontrakta po silném ristu cen ropy na zacatku prosince v horizontu
dvou let signalizuje jen nepatrny rtst. Primérna cena ropy Brent by tak méla dosahnout
57 USD/b vroce 2017 a pouze o dolar vice v nasledujicim roce, coz je jen lehce nad
predpokladem prognézy ze 7.SZ. Prosincovy CF je se svoji ptedpovédi 54,5 USD/b na konci
pfistiho roku cenu 48 USD/b a pro cely rok jen 51 USD/b, a tedy akceleraci cen aZ ve druhé
poloviné roku 2017. RovnéZz predpovédi ostatnich instituci se v soucasnosti znacné
rozchéazeji. Napt. analytici Goldman Sachs neptedpokladaji, Ze by se cena ropy udrZela nad
hranici 55 USD/b. Vétsi rtst cen neocekéava ani IEA, nebot’ na rozdil od minulych omezeni
produkce ze strany OPEC je nyni v zaloze velké mnozstvi ropy v USA, které by pfi cené nad
60 USD/b bylo relativné rychle uvedeno na trh. Naopak analytici Barclays ocekavaji sblizeni
nabidky ropy s poptavkou jiz v poloviné pfistiho roku stim, ze by cena mohla reagovat
S predstihem a vzrist az na 75 USD/b.

1.4 Urokové sazby a kurz eura viic¢i dolaru

Urokovy diferencial mezi tFimési¢nimi korunovymi a eurovymi vynosy se od konce zaii
zvysil jen minimalné, aktualné ¢ini 0,6 p.b. Vyse sazby 3M PRIBOR zustava jiz od bfezna
neménna. Tiimési¢ni referen¢ni urokova sazba 3M EURIBOR poklesla v poslednich dvou
mésicich o néco hloubéji do zapornych hodnot. V soucasnosti se nachazi lehce pod
urovni -0,3 %. Mezibankovni sazby se stejnou splatnosti jsou v Evropé zaporné nadale
i v Dansku (-0,2 %), Svédsku (-0,6 %) a Svycarsku (-0,7 %), pfi¢emz jak $védska, tak
Svycarska sazba se od zafi posunuly o néco vice do zaporu. Mimo evropsky kontinent je
obdobna referencni sazba zaporna v Japonsku. Prosincovy trzni vyhled oc¢ekava v ptistim roce
ztzeni urokového diferencialu v priméru o 0,1 p.b., v roce 2018 pak jeho stabilitu.
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Urokovy diferencial mezi vynosy ¢eského a némeckého desetiletého vladniho dluhopisu
naproti tomu mirn¢ poklesl (na 0,2 p.b.), kdyz vynosy dluhopisi vydavanych némeckou
vladou rostly o néco rychleji nez u jejich Ceskych protéjski. Vynos némeckého desetiletého
dluhopisu, jenz se jesté v pribéhu prvniho fijnového tydne pohyboval v zapornych hodnotach,
nyni dosahuje 0,4 %. Prosincovy CF ocekava, ze na stejné hodnoté zlstane i V jednoletém
horizontu. Rozdil mezi vynosy korunovych a eurovych desetiletych urokovych swapt zistal
zhruba stabilni a v sou¢asné dobé dosahuje 0,2 p.b.

Rozdil korunovych a eurovych vynosi Vyhled implikovaného rozpéti
(p.b.) CZK 3M - EUR 3M
25 1 07 -

2,0 A

1,5 4 06 1

1,0 4

0,5 1
—— / " 0,5 -
0,0 - v M,V.QL
-0,5 —_—
112 1/13 114 1/15 1/16 04 — e
e CZK 3M - EUR 3M e CZK 10R - EUR 10R (IRS) Iv/i16 1117 Wiz wmaz v/a7 - 118 /18 11/18 1v/18
CZK 10R - DE 10R (dluhopisy) = = ==Rijen 2016 === = Listopad 2016 === Prosinec 2016

Kurz eura vii¢i americkému dolaru béhem fijna a listopadu znatelné oslabil, a to az pod
urovenn z loiiského prosince. Dolar podporovaly predevsim jestiabi vyroky c¢lenit FOMC
a stale silici ocekavani trhii, Ze v prosinci bude po roce zvySena hlavni urokova sazba Fedu.
Vyjimkou trendu posilovani USD byly pouze dva tydny ptfed americkymi prezidentskymi
volbami, béhem nichZ euro vici dolaru vlivem zvySené politické nervozity v USA posilovalo.
Od konce listopadu nicméné euro zacalo své predchozi ztraty umazéavat s blizicim se
prosincovym ménovépolitickym zasedanim ECB a posililo az na 1,08 USD/EUR. Po zasedani
ECB a Fedu pak kurz USD/EUR korigoval na 1,05. Prosincovy vyhled CF, ktery byl odecten
jesté pired obéma ménovymi zasedanimi, ocekava pramérny kurz eura na 1,06 USD/EUR
Vv nésledujicich dvou letech.
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2 Vyvoj veirejnych rozpocti

Dosavadni vyvoj verejnych rozpoctii potvrzuje zakladni vyznéni prognozy ze 1.8Z. Aktualné
byl PSP CR schvdlen zdkon o statnim rozpoctu na rok 2017 s deficitem ve vysi 60 mld. K¢.
Naproti tomu zdkon o pravidlech rozpoctové odpovédnosti byl v Senatu zamitnut a vracen
k projedndni do Poslanecké snémovny.

2014 | 2015 | 2016 | 2017 [ 2018
7.SZ

Saldo vladniho sektoru v % HDP 1,9 -0,6 -0,3 0,0 0,4
(ESA 2010, CNB)
Upravené saldo * v % HDP 1,4 -0,6 -0,4 -0,1 0,3
(ESA 2010, CNB)
Strukturalni saldo (metoda ESCB) ** 9, HDP -0,7 -0,4 -0,6 -0,3 0,3
(ESA 2010, CNB)
Fiskalni pozice (ECSB) **** v p.b. -0,4 0,3 -0,1 0,3 0,5
Strukturalni saldo (metoda EK) *** v % HDP -0,6 -0,4 -0,4 -0,2 0,1
(ESA 2010, CNB)
Fiskalni pozice (EK) **** v p.b. -0,4 0,1 0,1 0,2 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)
**** méfi mezirocni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi)

V roce 2016 ocekava stavajici prognéza diky priznivému hospodaiskému vyvoji a posileni
ptijmové strany rozpoCti pokles deficitu vladniho sektoru v metodice ESA2010 na 0,3 %
HDP. Na vydajové strané k tomuto vyvoji pfispiva snizeni vydajii na dluhovou sluzbu. Ve
stejném sméru v souladu s o¢ekavanim pusobi pozorovany hluboky pokles vladnich investic
Vv souvislosti s ukoncenim ptedchoziho a jen pozvolnym nabéhem nového programového
obdobi pro cerpani prosttedkit z evropskych fondt. Naproti tomu rostou dotace na
obnovitelné zdroje energie, dichody, odvody vlastnich zdroji do rozpoétu EU a platy statnich
zamé&stnancl. Plsobeni fiskalni politiky je v letoSnim roce vyrazné restriktivni s pfispévkem
k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi piiblizné -0,7 procentniho bodu, a to zejména vlivem
vyse zminéného propadu vladnich investic spolufinancovanych z fondi EU.

Statni rozpocet dosahl ke konci listopadu tohoto roku piebytku 55,5 mld. K¢ a rozpocétové
saldo je tak 085,5mld. K¢ lepsi nez ve stejném obdobi minulého roku. RovnéZz mistni
rozpoCty vykazuji znaéné piebytky, ke konci fijna tr.52,5mld. K¢ (tj. meziro¢né
0 15,1 mld. K¢ vyssi prebytek). Saldo statniho rozpoctu je vSak zna¢né ovlivnéno finanénimi
toky souvisejicimi s financovanim evropskych projekti, které aktudlné hospodateni statniho
rozpodtu vyrazné zlepsuji (za tfi Stvrtleti letosniho roku v rozsahu cca 89,5 mld. K&).
V akrualni metodice, v niz je prognéza CNB formulovana, se pfitom tento vliv neprojevi,
protoze jednak do zna¢né miry souvisi s financovanim projektii v predchozim obdobi a jednak
maji vladni projekty financované z evropskych fondi neutralni dopad do bilance hospodateni
vladniho sektoru (tj. projevi se ve stejné vysi na piijmové i vydajové stran€ a jediny dopad ma
rozsah domaciho spolufinancovani z vefejnych rozpoctl).

V roce 2017 lze podle stavajici prognodzy ocekavat vyrovnané hospodateni vladniho sektoru,
a to zejména v souvislosti s pokracujicim ekonomickym riistem. Na piijmové strané je navic
predpokladano zvyseni v disledku zavedeni elektronické evidence trzeb (EET) a dalsiho
zvySeni spotiebni dané na tabdkové vyrobky. Proti tomu bude ptisobit dopad piesunu
stravovacich sluzeb do snizené sazby DPH a zvySeni danového zvyhodnéni na dité. Na

® Celkovy objem transferi z EU a Narodniho fondu do statniho rozpo&tu doséhl ke konci listopadu 2016 &astky
145,2 mld. K& pfi meziro¢nim snizeni o 4,5 % (tj. 0 6,9 mld. K¢&).
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vydajové strané se piedpoklada dalSi tspora nédkladii na dluhovou sluzbu, pokracovani
zrychleného ristu mezd ve vladnim sektoru, vyssi vydaje na penze a zdravotnictvi a obnoveni
rustu vladnich investic. Pisobeni fiskalni politiky jdouci nad ramec rostouci vladni spotieby
bude v roce 2017 slabé expanzivni.

Poslaneckou snémovnou Parlamentu CR byl jiz schvalen zakon o statnim rozpoé¢tu na rok
2017. Deficit SR pro rok 2017 je stanoven v souladu s navrhem vlady ve vysi 60 mld. K¢, ve
sttednédobém vyhledu pro rok 2018 ve vysi 50 mld. K¢ a pro rok 2019 ve vysi 30 mld. K¢
(vSe v hotovostni metodice sestavovani SR).

Pozitivni vliv hospodatského rastu vyusti v roce 2018 do piebytku vladniho sektoru ve
vysi 0,4 % HDP. Piijmova strana bude dle predpokladii dale posilena dodateCnymi piijmy
plynoucimi z rozsifeni okruhu podnikatelskych subjekti spadajicich pod EET a z dalSiho
zvyseni spotfebni dan¢ na tabakové vyrobky. Vladni investice nadale porostou. Plisobeni
fiskalni politiky nad ramec rustu vladni spotieby bude v roce 2018 zhruba neutralni.

Riziky fiskalni prognozy zistavaji naplnovani vyhledu vladnich investic, skuteény dopad
opatieni omezujicich danové uniky (kontrolniho hlaseni u DPH a EET) a pfipadné vyssi
vladni vydaje v souvislosti s blizicimi se parlamentnimi volbami v roce 2017.

Senat pocatkem prosince tohoto roku zamitl vladni ndvrh zakona o pravidlech rozpoctové
odpovédnosti véetné souvisejiciho navrhu pozménovaciho zakona a vratil normu do PSP CR
K opétovnému projednani. Navrhy téchto zakonu byly zafazeny na program aktualné
probihajici 53. schiize Poslanecké snémovny.
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11l. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN
1 Trh prace

V' pribehu tretiho ctvrtleti pokracoval obdobny vyvoj na trhu prdace jako v predchozim
obdobi. Rist zaméstnanosti v souladu s ocekdavinim progndzy naddle dosahoval silnych
mezirocnich temp, tazenych zejména navysSenim poctu zaméstnanci. Dynamika poctu
zaméstnancii prepocteného na plné uvazky naopak zpomalila a byla oproti prognoze nepatrné
nizsi. Sezonné ocisténa obecnd mira nezaméstnanosti vV souladu s prognozou ddle slabé
poklesla. Mezirocni tempo riistu mezd bylo v porovndni s prognézou vyssi, celkovy objem
mezd a platii podle podnikovych statistik se pak nachdzel zhruba na prognoze. Mirnéjsi nez
ocekavany rist ekonomické aktivity vedl ke znatelné rychlejsimu zvysovani nominalnich
Jednotkovych mzdovych ndkladii a spolu stim ke slabému poklesu produktivity prace.
V dosavadnim pribéhu ctvrtého ctvrtleti je vyvoj na trhu prdce témér v souladu se stavajici
prognozou, kdyz pokracuje pokles sezonné ocisténého podilu nezaméstnanych osob a rovnéz
mésicni data o vyvoji sezonné ocisténé obecné miry nezaméstnanosti zatim naznacuji jeji dalsi
slaby pokles.

Porovnani predikce a skute¢nosti

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE [SKUTECNOST
Podil nezaméstnanych osob (s. o., v %) 11/16 5.2 5.1
Obecna mira nezaméstnanosti - metodiky ILO (CSU, 15-64 let, s. 0.) 10/16 4.0 3.9
Obecna mira nezaméstnanosti - metodiky ILO (CSU, 15-64 let, s. 0.) /16 4.0 4.0
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) /16 1.7 1.8
z toho: zaméstnanci vé. ¢lentl prod. druzstev /16 1.8 19
ostatni zaméstnani /16 1.1 14
Pfepocteny pocet zaméstnancl (mzr. zména v %) /16 1.7 1.6
Nominalni mzda v CR celkem - €SU (mzr. zména v %) /16 4.2 4.5
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) /16 4.2 4.5
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) /16 3.9 4.6
Realna mzda v CR celkem - CSU (mzr. zména v %) /16 3.6 4.0
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) /16 3.7 4.0
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) /16 3.3 4.1
Nominalni mzda v pramyslu podle €SU (mzr. zména v %) 10/16 . 2.8
Nominalni mzda ve stavebnictvi podle CSU (mzr. zména v %) 10/16 . 0.1
NJMN v NH (mzr. zména v %, metodika ESA 2010) /16 3.0 4.0
NJMN v pramyslu (mzr. zména v %, metodika ESA 2010) /16 . 4.1
NJMN ve stavebnictvi (mzr. zména v %, metodika ESA 2010) /16 . 8.7
Narodohospodarska produktivita prace (mzr. zména v %, metodika ESA 2010) /16 0.8 -0.1

Vyvoj ekonomicke aktivity se na trhu prace ve tietim Ctvrtleti 2016 pr(;jevil vyraznym
meziro¢nim zvySenim celkové zaméstnanosti (podle metodiky VSPS)'. Tento vyvoj
odpovidal prognéze ze 7.SZ, a to i z hlediska struktury ristu zaméstnanosti, kdyz k vys$simu
poctu zaméstnanych osob v ekonomice pfispélo jak navySeni poltu zaméstnancii, tak
opétovné i nariist poétu podnikatelii. Rijnova data o vyvoji sezonné o¢i§téné zaméstnanosti
naznacuji pokracovani jejiho silného meziroéniho riistu i ve ¢tvrtém Ctvrtleti letoSniho roku.

Z pohledu jednotlivych odvétvi narodniho hospodéistvi (podle metodiky VSPS) piispél ke
zvySeni zaméstnanosti nejvyznamnéji primysl. V jeho rdmci narostl zejména pocet
zamé&stnanych ve zpracovatelském primyslu, nicméné 1 v odvétvi energetiky pracovalo ve
tretim Ctvrtleti 2016 mezirocné znateln€ vice osob. Rovnéz piispévek netrznich sluzeb k ristu
zamé&stnanosti zistal vysoky. To odraZzelo plosné navySeni zaméstnanosti v netrznich
sluzbach, které¢ bylo nejvice patrné ve vzdélavani. Na druhou stranu zaméstnanost v trznich
sluZzbach meziro¢né poklesla. K tomu vedl zejména vyrazny pokles poctu zaméestnanych osob

” Ve srovnani se druhym &tvrtletim mezi¢tvrtletni riist zaméstnanosti ve tietim &tvrtleti dokonce zrychlil.
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v obchodu, ato i pies vyrazné rostouci kupni silu domacnosti a realné maloobchodni trzby.
Nizsi byla rovnéz zaméstnanost v ubytovani a stravovani. Ve vét§ing ostatnich odvétvi trznich
sluzeb se vSak zaméstnanost ve tietim Ctvrtleti 2016 mezirocn¢ zvysila. Vedle informacnich
a komunika¢nich ¢innosti pracovalo mezirotné znateln¢ vice osob Vv odvétvi dopravy
a skladovani, které t€zi z vyvoje ve zpracovatelském primyslu. Ve stavebnictvi se pokles
zaméstnanosti z predchoziho &étvrtleti znatelng zmirnil. Rijnova data naznaduji, ze meziro¢ni
rust poctu zaméstnanct v primyslu ve ctvrtém ctvrtleti pravdépodobné mirné zvolni, zatimco
ve stavebnictvi se jejich pokles opétovné prohloubi.

Prispévky k vyvoji poftu zaméstnanych Pi‘epocteny pocet zaméstnancia (mzr. v %0)
v metodice VSPS (mzr. v p.b.)
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I Podnikatelska sféra

Vyrazny meziro¢ni rist poétu zaméstnanci prepocteného na plné uvazky pokracoval i ve
tretim Ctvrtleti 2016, byt ve srovndni s progndézou ze 7.SZ o néco mirnéjSim tempem.
Obdobn¢ jako v predchozich Ctvrtletich se prepoéteny pocet zaméstnancii zvySoval ve veétsSing
odvétvi, nejvice pak ve zpracovatelském primyslu. Vedle n€j zaznamenalo vyraznéjsi nartst
I odvétvi obchodu. Primérny ivazek na zaméstnance se ve tfetim Ctvrtleti 2016 meziro¢né
mirné snizil (-0,3 %), coz je mirn¢€ vyrazngjsi pokles oproti prognoze ze 7.SZ (-0,1 %). To
pravdépodobné odrazi dalsi zvySeni poftu zaméstnanych na krat§i pracovni dobu spiSe nez
snizovani primérnych tvazku stavajicich zaméstnancti.

Obecna mira nezaméstnanosti (VSPS, dle metodiky ILO) se po sezonnim oéiténi ve tietim
ctvrtleti 2016 dale slab& sniZila a nachdzela se na progndéze ze 7.SZ. Pfi silném rlstu
zaméstnanosti pfitom doSlo 1 k navySeni pracovni sily, a to pravdépodobné8 zejména ve
vékové skupiné lidi v (pted)diichodovém véku, u nichZ se projevuje postupné zvySovani
vékové hranice pro odchod do dichodu. V souvislosti s poklesem populace ve véku 15-64 let
tento vyvoj zaroven vede k dalSimu naristu sezonné o€isténé miry ekonomické aktivity, ktera
tak ve tretim Ctvrtleti 2016 dale posunula svd maxima, a to na 75,1 %. Podle mési¢nich dat za
fijen letoSniho roku se tento ukazatel ve Ctvrtém ctvrtleti 2016 pravdépodobné déle zvysi.
Zaroven bude pokracovat pokles sezonné oc€iSténé obecné miry nezaméstnanosti, ktera v fijnu
klesla pod 4 %° a nachézela se jen nepatrn¢ pod predikei.

Rovnéz sezonné ocistény podil nezaméstnanych osob naddle klesal a v priméru za treti
ctvrtleti 2016 dosahl 5,5 %. Tento pokles odrazel snizovani poctu dosazitelnych uchazect
0 zamé&stnani pii soucasné pokradujicim poklesu populace v produktivnim véku. Rijnova
a listopadova data naznacuji, ze dosud plynulé snizovani sezonné ocisténého podilu
nezaméstnanych osob ve c¢tvrtém Ctvrtleti 2016 zrychli, a bude se nachézet mirné¢ pod
prognozou ze 7.SZ.

® Detailngjsi data z VSPS budou k dispozici az koncem prosince.

v
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Postupné snizovani poctu nezaméstnanych i nartist volnych pracovnich mist pokracoval
I v dosavadnim prub&hu ¢tvrtého Ctvrtleti. Pohledem Beveridgeovy kiivky aktualni situace
na trhu prace zhruba odpovida vyvoji z konce roku 2007, a to i vzhledem Kk vyvoji korigované
inflace. Oproti tomuto obdobi je vSak znateln€ vyssi pocet zaméstnanych osob i pracovni sila.
Dlouhou dobu trvajici solidni rtst ekonomické aktivity vedl ke znatelnému poklesu
nezaméstnanych s délkou evidence jeden rok a déle, jejichz pocet se oproti loniskému
listopadu snizil zhruba o 40 tis. osob na piiblizné 145 tis. nezaméstnanych. Z hlediska
nabidky pracovnich pozic prostiednictvim Ufadu prace se i nadale zhruba ze tif pétin jedna
0 poptavku po femeslnicich, obsluze stroji a nekvalifikovanych pracovnicich, pficemz
z odvétvového pohledu byla nejvyraznéjsi poptavka po praci ve zpracovatelském prumyslu
a v odvétvi obchodu.

Nové hlaseni nezaméstnani a vyrazeni Beveridgeova kfivka — pocet
uchazeci z evidence uradi prace nezaméstnanych a pocet volnych
pracovnich mist (S.0., V tisicich)
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Primérna mzda v CR celkem Ve tietim &tvrtleti 2016 zrychlila sviij meziroéni riist, a to na
uroven z prvniho Cctvrtleti. Prognéza sice zrychlenou mzdovou dynamiku ocekavala,
skutecnost byla ale jesté nad ni. V redlném vyjadreni se celkovd primérnd mzda ve tfetim
ctvrtleti 2016 pii stile nizké meziroCni inflaci zvysila 04 %. VyraznéjSim mezirocnim
tempem oproti pruméru se zvySila nominalni medianova mzda, ato 05,1 %. Zhruba
v souladu s prognézou rostl ve tietim ¢tvrtleti 2016 celkovy objem nominalnich mezd a plati
podle obou sledovanych statistik. Jeho nartst tak znatelné ptevysil mezirocni dynamiku
nominalni spotfeby domacnosti.

Vyvoj nominalnich mezd Vyvoj objemu mezd a plati
(mzr. v %) (mzr. v %)
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— Podnikova statistika —— Narodni uéty
— Podnikatelska sféra

Meziro¢ni rist pramérné mzdy v podnikatelské sfére ve tietim Ctvrtleti 2016 zrychlil
na 4,5 % a nachazel se tak nad prognézou ze 7.SZ. Pii nizké inflaci pokracoval vyznamny
rust redlné mzdy, a to 04 %. V ramci jednotlivych odvétvi podnikatelské sféry dosahl
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mzdovy rist ve vahové nejvyznamnéjSim zpracovatelském primyslu 4,6 % a obdobnymi
tempy se zvysila primérna mzda 1 v odvétvi dopravy a skladovani. Nejvice mzdy meziro¢né
vzrostly v kultufe a v ubytovani a stravovani (mirné nad 7 %). Mezictvrtletni rst primérné
mzdy Vv podnikatelské sféfe po ocisténi o sezonnost a jednorazové vlivy ve tietim Ctvrtleti
zrychlil na 1,1 %, a nachazel se tak zhruba na prognéze.’® V pistim roce bude primérna
mzda v podnikatelské sféfe ovlivnéna zvySenim minimalni mzdy z 9900 K¢ na 11000 K¢ od
ledna 2017, coz zrychli mzdovy rast v podnikatelské sféte pfiblizné o 0,3 p.b.

Piispévky odvétvi k ristu primérné mzdy Prispévky odvétvi k ristu primérné mzdy

v podnikatelské sféie (mzr. v p.b.) vV nepodnikatelské sféie (mzr. v p.b.)
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Jen nepatrné rychlejsim meziro¢nim tempem nez v podnikatelské sféfe se zvysila primérna
mzda V nepodnikatelské sféfe. Jeji mezirocni rist byl znatelné nad progndzou
a dosahl 4,6 %. K ristu primérné mzdy v nepodnikatelské sféte nejvice prispélo pokracovani
silného mzdového ristu ve vefejné spravé a obran¢ (meziro¢né€ o 5,6 %). Zhruba poloviéni
prispévek vykazalo odvétvi vzdélavani, kde vSak 1 pres predsunuté zvySeni mezd
pedagogickych pracovnikli mzdovéd dynamika za zbytkem nepodnikatelské sféry zaostala.
Redlnd primérnd mzda v nepodnikatelské sféfe se meziroéné zvysila o 4,1 %. K dalsimu
urychleni mzdového ristu v nepodnikatelské sféfe by mélo dojit ve ctvrtém ctvrtleti 2016,
a to v navaznosti na predsunuty narust plati ostatnich statnich zaméstnancu v listopadu. Poté
v souladu s prognézou dojde od ledna k dal§imu nardstu mezd ve zdravotnictvi.

Nominalni jednotkové mzdové naklady rostly ve tietim ¢tvrtleti 2016 ve srovnani
S prognozou mezirocné znatelné rychleji, a to 0 4 %. To bylo vysledkem vyrazné¢ pomalejsi
dynamiky (sezonné neocisténé) ekonomické aktivity pii zhruba naplnéni predikce objemu
mezd a plati dle NU. Pfiblizné 4% dynamikou se NJMN zvySovaly ve vétsing odvétvi
ekonomiky s vyjimkou stavebnictvi, kde bylo jejich zvySeni takika 9 %. To bylo vysledkem
znatelného meziro¢niho poklesu pfidané hodnoty v tomto sektoru, ktery odrazel docerpavani
fondt EU v lonském roce.

Vyrazné zpomaleni (sezonné neocisténé) ekonomické aktivity pii pokracujicim svizném riistu
zamé&stnanosti se ve tfetim Ctvrtleti 2016 projevilo i1 slabym meziro¢nim poklesem
produktivity priace na zaméstnaného. Produktivita prace poklesla v trznich sluzbach
I v prumyslu, a to i pies zvySeni produktivity prace ve zpracovatelském primyslu, a rast
produktivity prace si tak udrzely pouze netrzni sluzby. Tento vyvoj byl do jist¢ miry dén
meziro¢né¢ niz§im poctem pracovnich dni ve tfetim Cctvrtleti 2016. Pokles poctu
odpracovanych hodin v tomto ctvrtleti tak vedl k nariistu hodinové produktivity prace

1 r Miwox 7 e ) ~ ’ o ’ : N oy .
% Po sezonnim o&isténi vedla nové data zaroveti k slabému meziétvrtletnimu i meziro&nimu zvyseni mzdové
dynamiky v prvni poloving leto$niho roku, ackoliv se neo¢isténa data zménila jen zanedbatelnég.
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(mezironé o0 1,8 %). Ta se zvySila ve vSech sledovanych odvétvich, nejvice pak (takika
0 4 %) ve zpracovatelském primyslu.

NJMN v metodice ESA 2010 Produktivita prace v metodice ESA 2010
(mzr. v %) (mzr. v %)
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Poznamka: NJMN celkem jsou podilem objemu mezd a HDP
V kupnich cenach (zohlednuji vliv dani a dotaci), zatimco NJMN
Vv jednotlivych odvétvich jsou podilem objemu mezd a hrubé pfidané
hodnoty v daném odvétvi v zakladnich cenach

2 Ekonomicky rust a jeho slozky

Ve tretim ctvrtleti 2016 pokracovalo zpomalovani mezirocni rustu redalného HDP, ktery se
zmirnil na 1,9 %. Oproti prognoze tempo ekonomického rustu zpomalilo vyraznéji, ato
00,6 p.b. To bylo dino témer vyhradné o 1,5 p.b. nizsim prispévkem cistého vyvozu. Ten
odrazel zejména vyrazné zvolnéni mezirocniho ristu vyvozu pri mirnéjSim nez ocekavaném
poklesu hrubé tvorby kapitalu. Prognoza spotreby domdcnosti se naplnila a odchylka
spotreby vlddy od prognézy byla jen madlo vyznamnd. Vyrazné zpomalil také riist hrubé
pridané hodnoty. Na jejim celkovém zvySovani se i naddle nejvyznamnéji podilel
zpracovatelsky prumysl, jeho prispévek se vSak dale sniZil k 1 p.b. Stavebnictvi prispélo
V navaznosti na pokracujici pokles produkce v tomto sektoru opétovné zaporné. Vyrazny
mezirocni pokles stavebni produkce pritom pokracoval také na pocatku ctvrtého ctvrtleti
letosniho roku. Priimyslova produkce v rijnu dale znatelne zvolnila sviij mezirocni riist, a to
zejména v ndvaznosti na odeznéni rustu produkce v automobilovém prumyslu. SniZenou
riistovou dynamiku vykdzaly 7ijnové trzby v maloobchodeé, a to zejména vlivem vyvoje
V motoristickém segmentu. Naproti tomu indikatory divery za Fijen a listopad zatim
signalizuji zlepseni ekonomického sentimentu, a to jak u spotrebitelu, tak i u podnikatelil.

Ukazatel (s.c., sezonné o¢., mzr. zmény v %) Obdobi Predikce ze 7. SZ Skute¢nost
Hruby domaci produkt 111/2016 25 19
Spotteba domacnosti 111/2016 2,8 2,8
Spotieba vladnich instituci 111/2016 21 15
Hruba tvorba kapitalu 111/2016 -4,9 -11
v tom: Hrub4 tvorba fixniho kapitalu 111/2016 -5,0 -2,3
Zasoby v¢. cennosti (pfisp. k mzr. ristu HDP v p.b.) 111/2016 0,0 0,3
Vyvozzboz a sluzeb 111/2016 6,7 2,0
Dovozzboz a sluzeb 111/2016 45 14
Cisty vyvoz zboZ a sluzeb (pfisp. k mzr. ristu HDP v p.b.) 111/2016 21 0,6
Primyslova vyroba 10/16 . 0,8
Stavebni vyroba 10/16 . 91
Trzby v maloobchodé€ bez motor. segmentu 10/16 . 3,2
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Sezonn¢ ocistény HDP ve tfetim ¢tvrtleti 2016 dale zpomalil meziro¢ni rist na 1,9 % (oproti
2,6 % ve druhém ctvrtleti letoSniho roku). V meziétvrtletnim srovnani ekonomicka aktivita
vzrostla pouze 00,2 %. V porovnani s prognézou tak byl pozorovany rist o 0,6 p.b. slabsi,
kdyz tato odchylka byla zplsobena témét vyhradné znatelné niz§im nez ocekavanym
prispévkem cistého vyvozu. Vyssi pfispévek hrubé tvorby kapitdlu tuto odchylku
kompenzoval pouze ¢astecné.

Rovnéz rist hrubé pridané hodnoty mezirocné zpomalil, ato na 1,6 %. Na jejim rastu se
stale vyraznou mirou podilel zpracovatelsky primysl, jeho ptispévek se vSak snizil k 1 p.b.
Rovnéz prispévek tercidlniho sektoru se snizil, a to zejména vlivem pomalejsiho ristu hrubé
pfidané hodnoty v oblasti obchodu, pohostinstvi a dopravy. Stavebnictvi opétovné vykazalo
zaporny piispevek, coz podle ocekavani odrazelo utlumenou investi¢ni aktivitu.

Dané z produkti meziro¢n¢ vzrostly o vice nez 5 %. Jejich dynamika tak nadéle odrazi jak
vys$si vybér dani tabadkovych vyrobk, tak dan¢ z pfidané hodnoty.

Rust HDP (s.c., sez. o¢., mezictvrtletni Riist HDP (s.c., sez. o€., meziro¢ni zmény
zmény v %) v %)
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Meziro¢ni rist redlné spotieby domacnosti po piedchozim zpomaleni zrychlil
(na 2,8 %), a to v souladu s o¢ekavanim prognézy. Potvrdil se tak nazor prezentovany v 7.SZ,
Ze zpomaleni spotieby pivodné vykazané za druhé ctvrtleti bylo jen do¢asnym vykyvem, do
zna¢né miry danym statistickymi faktory. ** I nadale byl pfitom rist spotieby tazen vSemi
jejimi slozkami z pohledu vécného clenéni, nejvyrazngji se zvysil piispévek sluzeb. Néavrat
mezirocni dynamiky spotfeby domacnosti k hodnotam pobliz 3 % koresponduje
s pokracujicim ristem mezd 1 zaméstnanosti.

Rist realné spotreby vlady ve tfetim ctvrtleti zpomalil o néco vyraznéji oproti progndze
na 1,5 %, coz bylo ddno predev$im niz$im ristem nomindlnich vladnich vydaji. Soucasné
vSak doSlo v obdobném rozsahu k revizi spotieby vlady smérem nahoru za druhé Ctvrtleti
a Vv priméru za obé obdobi se tak potieba vlady nachdzela mirné nad 2 % trovni, tj. zhruba
v souladu s prognézou.

11 v » . . o ¥ ) r v ’ v
Soucasné byl revidovan riist spotfeby domacnosti ve 2.¢tvtleti smérem nahoru.
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Piispévky vydajovych slozek k ristu HDP  Prispévky sloZek hrubé tvorby fixniho

(mzr.vp.b.) kapitalu k jejimu mzr. vyvoji (v p.b.)
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Meziro¢ni pokles hrubé tvorby kapitalu se ve tietim ctvrtleti zmirnil. Pozorovany vyvoj
celkovych investic byl pfitom tazen jak zmirnénim poklesu fixnich investic, tak meziro¢né
vyssi tvorbou zasob. Ocekavani progndzy o postupném ozivovani investi¢ni aktivity ve druhé
poloving letoSniho roku se tak napliuji. Vliv pozvolného ptfechodu na nové programové
obdobi Cerpani fondi EU se ziejmé zmirnuje, ato jak v sektoru vlady, tak v soukromém
sektoru. Potvrzuji to data vécného Clenéni fixnich investic ukazujici na to, Ze se dale
neprohlubuje meziroéni pokles investic do budov a staveb i strojii a zafizeni, pfi sou¢asném
zrychleni rastu investic do dopravnich prostiedk.

Vyrazné pomalejSim meziro¢nim tempem, nez ocekavala progndza, rostl ve tretim Ctvrtleti
2016 vyvoz zbozi a sluzeb. Jeho piekvapivé nizkd dynamika pfitom nekoresponduje se
setrvalym rtistem zahrani¢ni poptavky. Zmirnéni meziro¢niho riistu exportu ve tretim Ctvrtleti
bylo disledkem znatelné¢ pomalejSiho ristu vyvozu v zafi, a to zejména v odvétvi
automobilového pramyslu, pii¢emz tyto tendence pokracovaly i v fijnu (viz Box 1).

V névaznosti na niz$i rast dovozné narocnych exportli pokracovalo zpomaleni rlstové
dynamiky u dovozu zboZi a sluzeb. Jeho odchylka od prognozy vsak nebyla tak vyrazna jako
u vyvozu, nebot’ byla tlumena vyssi nez o¢ekavanou investiéni aktivitou. Ptispévek €istého
vyvozu tak ¢inil pouze 0,6 p.b. a nachazel se vyrazné pod prognozou.

Box 1: P¥iciny pozorovaného zpomaleni dynamiky vyvozu

Cilem této analyzy je identifikovat divody pro oslabeni dynamiky vyvozu a zhodnotit jejich dulezitost
vzhledem k ptevladajicimu relativné pozitivnimu vyhledu zahrani¢ni poptavky. Pro tento ucel
analyzujeme udaje CSU z databaze zahraniéniho obchodu umozitujici ¢lenéni dle typu exportovaného
zbozi i dle zemi, do kterych je zbozi vyvezeno.

Meziro¢ni rust vyvozu zbozi a sluzeb dle narodnich ucth ve tfetim Ctvrtleti vyrazné zpomalil.
Nachazel se tak nejen znatelné€ pod prognoézou, ale také pod odhadem efektivni zahrani¢ni poptavky,
coz je v procesu tvorby progndzy uréujici ukazatel pro odhad vyvoje vyvozu. Rozdil mezi meziro¢ni
dynamikou vyvozu a efektivni zahrani¢ni poptavkou se pfitom vyrazné zvysil jiz v tivodu letosniho
roku, ve tfetim Ctvrtleti se ale je$t¢ prohloubil (Graf 1). Porovnani mezirocni dynamiky vyvozu
vypoéteného z této databaze koresponduje do zna¢né miry s meziro¢nim vyvojem exportu dle
narodnich uéta (Graf 2), coz ¢ini vysledky této analyzy relevantnimi pro vysvétleni jeho vyvoje.
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Graf 1: Export a efektivni zahrani¢ni poptavka Graf 2: Export dle NU a dle pFeshraniéni

(s.c., s0., meziro¢ni zmény v %0) statistiky (b.c., meziro¢ni zmény v %0)
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Meésicni tdaje z databdze zahrani¢niho obchodu ukazuji, Ze meziro¢ni dynamika vyvozu zbozi byla ve
tretim Ctvrtleti obdobné jako primyslova produkce nezvykle rozkmitand. Jednalo se predevsim o efekt
pfesunuti celozavodnich dovolenych v automobilovém primyslu z obvyklého srpnového terminu do
¢ervence. To je vidét zejména z piispévka vyvozu dopravnich prostfedkl v téchto mésicich (Graf 3),
obdobny vyvoj vSak byl pozorovan také u vyvozu stroju a elektrickych zafizeni, které jsou
z nezanedbatelné ¢asti produkovany také pro odvetvi automobilové vyroby.

Zpomaleni meziro¢niho ristu exportu ve tietim ctvrtleti vSak nebylo zplsobeno timto vyjimecnym
vykyvem (nebot’ ¢ervencovy pokles byl vice nez kompenzovan v srpnu), ale vyvojem exportu v zafi.
Ve srovnani s pfedchozimi ¢tvrtletimi zaznamenal v zati vyvoz dopravnich prostiedkd jen nepatrny
nartist, a vyvoz strojui a elektrickych zatizeni pfesel do meziro¢niho poklesu. Rijnové data pak ukazuji
na propad exportu, kdyz vyvoz dopravnich prostfedkli ptesel do meziro¢niho poklesu a vyvoz stroji
a elektrickych zatizeni se dale prohloubil.

Graf 3: Export dle druhu vyvazZeného zbozi Graf 4: Export dle zemé urceni vyvozu
(prispévky do mzr. ristu v p.b.) (prispévky do mzr. ristu v p.b.)
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Pohled na geografické clenéni (Graf 4) ukazuje, Ze se jedna zejména o odeznéni rlstu a nasledny
pokles vyvozu do zemi EA12. Do meziro¢niho poklesu vSak ptesel také vyvoz zbozi do ostatnich zemi
V4 a zemi vychodni Evropy. Pokles vyvozu v zafi a fijnu tak byl taZzen jak oslabujicimi vyvozy
dopravnich prostredki, tak meziro¢nim poklesem komponentl pro jejich vyrobu. To potvrzuji také
individualni data primyslovych podnikd. V jejich ramci bylo identifikovano odeznivani meziro¢niho
rustu trzeb vyrobced dopravnich prosttedki z vyvozu do zemi eurozony a také klesajici trzby z vyvozu
u dodavatelt dilti pro automobilovy pramysl (Graf 5).
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Graf 5: Trzby auto. primyslu z vyvozu do zemi Graf 6: Registrace aut v EU 15

eurozony (prispévky do mzr. ristu v p.b.) (sez. o¢., meziro¢ni zmény v %)
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Otazkou ale zistava, zda je pozorovany vyvoj zejména v automobilovém odvétvi kratkodobym
vykyvem, nebo zda se jedna o za¢atek fundamentaln&j$i zmény, jez ma zejména v piipadé Ceské
republiky (nadprimérné zamétené na vyrobu dopravnich prostfedku a jejich komponent) potencial
ovlivnit budouci rist ekonomické aktivity. Urcity ndznak mulze poskytnout pohled na meziro¢ni
dynamiku registraci novych osobnich aut v zapadni Evropé. Ta dosahla nejvyssich hodnot v prvni
poloving letosniho roku, v dosavadnim pribéhu druhého pololeti je vSak jiz pozorovany rist znatelné
niz8i a trendové se dale snizuje (Graf6). V piipadé, Ze se pozorovany trend potvrdi také
v nasledujicich mésicich, miize dynamika exportu i navzdory nadale ptiznivému vyhledu celkové
efektivni poptavky ze zahrani¢i dale oslabit. Nicméné ptedstihové ukazatele eurozony vetné prodeji
aut za listopad vyznivaji relativné pozitivné, takze momentalné neni v tomto ohledu mozno ucinit
jednoznacny zavér. Jedna se tak o oteviené téma pro novou prognézu v ramei 1.SZ 2017.

Hospodareni nefinanénich podniki s 50 a vice zaméstnanci ve tietim Ctvrtleti ovlivnil
pokles materidlové naro¢nosti vykond pfi pokracujicim vysokém meziro¢nim riistu osobnich
nakladi. Vykony nefinan¢nich podnikl po dvou ¢tvrtletich ptiblizné stagnace presly ve tfetim
¢tvrtleti 2016 do meziro¢niho poklesu (o 1,7 %). Za timto poklesem stal predevsim vyvoj
ve zpracovatelském sektoru, jehoZ piispévek k rGstu vykont byl po dlouhé dobé zaporny.
K vyraznému zpomaleni meziro¢niho rastu vykont doSlo v automobilovém pramyslu. Ve
vétsin€ ostatnich sektorii zpracovatelského primyslu objem vykond meziro¢né poklesl.
Zpomaleni jejich dynamiky je tak mozné pozorovat ve vSech dilezitych odvétvich
zpracovatelského primyslu, nejen ve vadhové dominantni vyrobé automobild. V disledku
vyraznéj§iho meziro¢niho poklesu vykonové spotieby v porovnani s poklesem vykoni
vzrostla UCetni pfidand hodnota nefinanc¢nich podnikd, a to o4,1%. Hospodafeni
nefinanénich podnikli negativné ovliviioval pokracujici rist osobnich nakladt (ve tfetim
ctvrtleti 2016 o 7,5 %). Klesajici objem vykonil a vysoky meziro¢ni rist osobnich ndklada
nakonec vyustily do stagnace hrubého provozniho piebytku. Tato stagnace pfitom méla
ploSny charakter.

Vybrané ukazatele podniki s 50 a vice zaméstnanci (mzr. zména v %0)
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Primyslova produkce (ve stalych cenach, sezonné o¢isténa) ve tietim Ctvrtleti 2016 vzrostla
meziro¢né¢ o0 0,9 %, pii mezictvrtletnim poklesu o 1,7 %. Ve srovnani s druhym ctvrtletim
2016 tak doslo k dals§imu zmirnéni meziro¢ni dynamiky pramyslové produkce (o 1,3 p.b.).
Ve zpomalovani meziro¢niho riistu pokracoval rovnéz zpracovatelsky pramysl a v rdmei ného
piredevsim vyroba automobill. Zpomaleni je vSak mozné pozorovat také v ostatnich sektorech
zpracovatelského primyslu. K prohloubeni meziro¢niho poklesu zarovenl doslo Vv odvétvi
tézby a dobyvani. Produkce energetického primyslu po jednorazovém ristu ve druhém
ctvrtleti presla ve tetim Ctvrtleti opét do mezirocniho poklesu. Hodnota novych zakazek po
vyrazném zvySeni (0 10,1 % ve druhém c¢tvrtleti 2016) ve tietim Etvrtleti 2016 vzrostla jen
01,3%. Ktomuto ristu pfitom pfispivaly pouze zakazky ze zahrani¢i, nebot hodnota
tuzemskych zakazek meziro¢né poklesla. Posledni dostupnd data za mésic fijen naznacuji
dalsi zpomaleni meziro¢niho ristu primyslové produkce na 0,8 %. Hodnota novych zakazek
se Vfijnu snizila 01,6 %, a to vlivem nadale klesajicich zakazek z tuzemska. Zakazky ze
zahranici piesly z meziro¢niho riistu do stagnace.

Stavebni produkce (Ve stalych cenach, sezonné ocisténa) mezirocné poklesla ve tietim
ctvrtleti 2016 o 10 %; mezictvrtletné zlstala pfiblizné na stejné trovni. Meziro¢né klesala
pfedev§im produkce inzenyrského stavitelstvi (o 24,1 %), pokles produkce pozemniho
stavitelstvi byl ve srovnani s minulym Ctvrtletim mirnéjsi (2,3 %). Pocet stavebnich povoleni
vzrostl ve tretim ctvrtleti 2016 mezirocné o 2,8 %, jejich hodnota vSak zlstala nezménéna.
Obdobny vyvoj jako v piedchozim ¢tvrtleti indikuji také posledni dostupna data za mésic
fijen. Podle téchto dat stavebni produkce poklesla 0 9,1 %. Pocet stavebnich povoleni vzrostl
jen nepatrné, a stejné tak jejich orienta¢ni hodnota (o 0,4 %, resp. 0 0,7 %).

Trzby v maloobchodé vcéetné motoristického segmentu (ve stalych cenach, sezonné
oCisténé) vzrostly meziroéné ve tietim Ctvrtleti 2016 05,8 % pfi mezictvrtletnim ristu
0 0,6 %. Oproti druhému ¢tvrtleti rist maloobchodnich trzeb mirné€ zpomalil (o 0,6 p.b.). Toto
poptavkou po automobilech (rtst trzeb o 7 %, zpomaleni o 1,8 p.b.). Trzby v maloobchod¢
bez motoristického segmentu naproti tomu rostly stabilnim tempem pobliz hodnoty 5 %.
Podle fijnovych dat rist trzeb v maloobchod¢ vcetné motoristického segmentu zpomalil
na2,4 %. Ke zpomaleni meziro¢niho ristu trzeb ptfitom doSlo jak v motoristickém, tak
nemotoristickém segmentu (na 1,3 %, resp. 3,2 %).

Diivéra v domaci ekonomiku Vv pribéhu tretiho Ctvrtleti 2016 vzrostla, a nadale se tak
pohybuje na vysokych hodnotach. Zvysila se predevSim diivéra podnikateld, spotiebitelsky
sentiment vzrostl jen velmi mirné. K nartstu davéry doslo v primyslu a ve sluzbach. Diivéra
se naopak mirné snizila v odvétvich obchodu a vyraznégji také ve stavebnictvi. Udaje za fijen
a listopad pak ukazuji na dalsi zvySeni ekonomického sentimentu, a to jak u podnikateld, tak
také u spotiebiteld. V piipadé podnikateld pfitom vzrostla divéra ve vSech sledovanych
oblastech podnikatelské ¢innosti.
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3 Platebni bilance

Beézny ucet platebni bilance dosahl ve tretim ctvrtleti 2016 schodku, ktery byl ve srovnani
s predikci o necelych 9 mld. K¢ mirnéjsi. Odchylka od predikce souvisela predevsim s nizsim
nez ocekavanym schodkem prvotnich diichodu v dusledku nizsich vynosii z primych investic
vyplacenych nerezidentium. Vyse prebytku kapitalového uctu zhruba odpovidala predikci.
V pripadé financniho uctu byl predevsim patrny rychlejsi nez predpokladany riist rezervnich
aktiv, souvisejici s devizovymi intervencemi CNB.

3. Ctvrtleti 2016 1.-3. Ctvrtleti 2016
v mld. K¢ predikce ze 7.52 skutec¢nost skutec¢nost
bézny ucet -31,0 -22,4 74,2
kapitdlovy ucet 11,0 12,1 52,3
finanéni ucet - 18,4 107,6

Ve tretim ctvrtleti 2016 dosahl béZny tcet platebni bilance podobné jako v predchozim
ctvrtleti schodku, tentokrat ve vysi 22,4 mld. K¢. Schodek se tak meziro¢né zmirnil o vice
nez 13 mld. K¢. K poklesu celkového schodku piispél zejména rist piebytku bilance zbozi.
Ro¢ni klouzavy pomér piebytku bézného uctu k HDP dosdhl 1,9 % ave srovnani
s ptedchozim ctvrtletim se mirné zvysil. Ro¢ni klouzavy pomér bézného a kapitalového uctu
k HDP ¢inil 3,3 %.

Bilance zbozZi a sluZeb skoncila ve tietim ¢tvrtleti prebytkem 73,1 mld. K¢. Ten se meziro¢né
zvySoval jiz rok, tentokrat o témét 15 mld. K¢. Rust prebytku vykonové bilance byl podobné
jako v predchozich tfech Etvrtletich spojen s rustem piebytkti obou jejich slozek. Ke zvyseni
aktiva zbozi (o vice nez 8 mld. K¢) piispél zejména cenovy vliv, spojeny s kladnou meziro¢ni
zménou sménnych relaci, podilel se vSak na ném i vyvoj v realném vyjadieni. Z hlediska
zbozové struktury byl meziro¢ni rist celkového prebytku nejvyraznéji ovlivnén zmirnénim
schodku u nerostnych paliv. Pokles nominalniho obchodniho obratu, patrny v prvnim ¢Etvrtleti,
se ve tietim Ctvrtleti obnovil (-3,5 %). Vyvoz zboZi se po mirném zvyseni ve druhém cCtvrtleti
snizil ve tretim Ctvrtleti nominalné 02,9 %. Jeho vyvoj souvisel ze zboZového pohledu
s vyraznym prohloubenim poklesu vyvozu paliv (zejména reexportu plynu) a celkové pak se
slab$i zahrani¢ni poptavkou, zejména po produkci nékterych strojirenskych obori. Dovoz
zbozi pokracoval tieti Ctvrtleti v fadé v meziro¢nim poklesu, ktery se 1 pfes vyrazné zmirnéni
poklesu dovoznich cen prohloubil na 4,2 %. Byl pfedev§im ovlivnén poklesem vyvozu
I investic, jez maji vysokou dovozni naro¢nost, a také uvedenym poklesem dovoznich cen.
Meziro¢ni zvySeni prebytku sluzeb piispélo k rhstu aktiva vykonové bilance o vice nez
6 mld. K¢. Souviselo pievazné s ristem piebytku dil¢i bilance dopravy v dusledku poklesu na
vydajové stran€.

Naopak prvotni diichody dosahly ve tfetim ¢étvrtleti schodku 86,3 mld. K¢, ktery se vSak
meziro¢né o témet 6 mld. K¢ zmirnil. K poklesu celkového schodku nejvice pfispely nizsi
uroky zdluhopistt hrazené nerezidentim v ramci dichodl z portfoliovych investic.
Nejvyznamnéjsi slozku celkové bilance nadale ptedstavoval schodek duchodii z pifimych
investic (-108,4 mld. K¢). RovnéZz druhotné dichody zaznamenaly schodek (-9,2 mid. K¢).
Ten se ptedev$im z diivodu vyssich odvodii do rozpoctu EU meziro¢né prohloubil o vice nez
7 mld. K¢&. Cisté ptijmy zrozpoétu EU, vykazované v ramci druhotnych diichoddy, piesly
meziro¢né z piebytku do schodku ve vysi 1 mld. K& Nejvyznamnéjsi soucast druhotnych
dichodt tak ptedstavoval schodek ostatnich diichodil, nenavazanych na rozpocet EU. Naproti
tomu kapitalovy ucet skoncil prebytkem 12,1 mld. K¢, ktery vyplyval predevsim z Cerpani
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prostiedkli z rozpo¢tu EU. Jeho meziro¢ni rist o vice nez 4 mld. K¢ rovnéz souvisel
pfedevsim s Cerpanim zdrojl z rozpoctu EU.

Vyvoj vybranych sloZek platebni bilance Ro¢éni klouzavé uhrny obchodni bilance

(¢tvrtletni hodnoty v mld. K¢) podle SITC (vybrané skupiny, v mld. K¢)
= ZhoZi a sluzby Prvotni dichody B prosinec 12 @ duben 13 O srpen 13
= Pfimé investice Portfoliové investice O prosinec 13 @ duben 14 B srpen 14
—Bé&zny Ucet Finanéni ucet O prosinec 14 @ duben 15 B srpen 15
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Finan¢ni cet skoncil ve tietim ctvrtleti 2016 ¢istymi plijckami do zahranici, tj. Cistym
odlivem 18,4 mld. K¢, ke kterému piispél predevsim rust rezervnich aktiv. PFimé investice
pfitom dosdhly — podobné jako v pfedchozim ctvrtleti — Cistého ptilivu, a to ve vysi
51,4 mld. K¢ pfi sou¢asném mirném poklesu aktiv a ristu pasiv. Priliv zahrani¢nich investic
do CR piedstavoval téméf 47 mld. K& a souvisel piedeviim s reinvesticemi zisku a s ptevahou
ptijatych pujcek v dluhovych néstrojich. Pokles ceskych investic v zahrani¢i byl naopak
disledkem c¢istého ubytku aktiv v dluhovych néstrojich. Ten byl vSak z velké ¢asti vyvazen
prirGstkem Vv akciich a ostatnich tGcastech a reinvesticemi zisku. Také mezirocni zména tokl
pfimych investic o témét 66 mld. K¢ souvisela pfedev§im s vyvojem v Gvérovych vztazich.

Portfoliové investice zaznamenaly po roce Cistého ptilivu ve tfetim ctvrtleti ¢isté pijcky do
zahranici, tj. ¢isty odliv 45,7 mld. K¢. Nejvyznamnéjsi operace souvisely s poklesem drzby
kratkodobych dluhopisii obchodnich bank ze strany nerezidentd, souvisejicim S optimalizaci
struktury bilanci tuzemskych bank, coz vSak bylo pln¢ kompenzovano rlistem pasiv v ramci
ostatnich investic. Také meziro¢ni zména tokli portfoliovych investic (pfesahujici
126 mld. K¢) byla ovlivnéna piedevs§im zménou tokli U tuzemskych dluhovych cennych
papirt. Celkové ptesahl odliv portfoliovych investic nerezidentti 44 mld. K¢. V obchodovani
se zahrani¢nimi cennymi papiry tuzemskymi investory naopak mirn¢ pievazily nakupy. Byly
vSak spojeny pouze s ristem drzby zahrani¢nich dluhopisli, zatimco u UcCasti a podilt
Vv investi¢nich fondech nepatrné pievazily jejich prodeje.

U ostatnich investic byly vykazany cCisté vypijcky ze zahranici, tj. Cisty pfiliv ve vysi
146 mld. K¢. K celkovym ¢istym vypljckam piispél pouze Cisty pfiliv bankovniho sektoru
véetné CNB (pfevysujici 157 mld. K¢&), ktery byl spojen predevsim s ristem kratkodobych
vkladii u tuzemskych bank. Cisté vypijéky bankovniho sektoru byly mirné korigovany &istym
odlivem zdroji prostiednictvim podnikového a vladniho sektoru. Rezervni aktiva se ve
tietim Ctvrtleti zvySila o 168,8 mld. K¢, pfedevsim v souvislosti s devizovymi intervencemi
CNB.
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4 Spotrebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

Celkova mezirocni inflace v rijnu a zejména v listopadu vyrazné zrychlila. Prognoza ze 1.SZ
zrychleni ocekavala, avsak v mensim rozsahu. K nejvyraznéjsi odchylce oproti prognoze doslo
V listopadu u cen potravin, rovnéz korigovana inflace bez pohonnych hmot byla vyssi.
Dovozni ceny a ceny priumyslovych vyrobcii ddle zmirnily sviij mezirocni pokles a pohybovaly
se pobliz prognozy. Mezirocni pokles cen zemedélskych vyrobcii byl v porovnani s prognozou
mirnéjsi. Rizika kratkodobé prognozy inflace pro nejblizsi mésice jsou nad ramec pozorované
odchylky mirné proinflacni, coz plyne z moznych sekundarnich dopadii zavedeni EET
a z predstihovych indikatoru cen potravin.

4.1 Spotrebitelské ceny12

mezirocné v % dopad odchylky

listopad 2016 predikce 7.5Z skuteénost v p.b. do inflace*)
Index spotiebitelskych cen 1.0 15 0.46
Regulované ceny 0.1 -0.1 -0.04
Primdrni 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. 0.23 0.23 0.00
Cista inflace 0.9 1.6 0.50
Z toho:
Ceny potravin, napoje, tabak - Cisté 0.7 2.2 0.38
Korigovana inflace bez PH 1.0 1.3 0.19
Ceny pohonnych hmot - Cisté 1.6 -0.3 -0.06
Ménoveépoliticka inflace 0.8 1.3

*) Odchylky jsou vypoéitiny z dat spotiebniho kose CSU a v ptipadé celkové inflace se mohou mirné lisit od
zaokrouhlenych ¢isel CSU.

Celkova meziroc¢ni inflace Vv fijnu zrychlila na 0,8 % a v listopadu dale na 1,5 %. Progndza
ze 71.SZ zrychleni oc¢ekdvala, avSak ne tak vyrazné. K nejvyraznéjsi odchylce doslo u cen
potravin, jejichz rast byl v listopadu vyrazné nad o¢ekavanim. Rovnéz korigovana inflace bez
pohonnych hmot vykazala v fijnu i v listopadu vysSi hodnoty oproti progndze. Naopak
k lehce zaporné odchylce od prognézy doslo u cen pohonnych hmot, které dale zmirnily sviij
meziro¢ni pokles, ovSem progndza o€ekavala v listopadu jiz jejich riist. Regulované ceny
zlstaly ve slabém meziro¢nim poklesu, zatimco prognéza rovnéz ocekavala jejich nepatrny

o

rust.

12 Podle informaci z CSU dojde od ledna 2017 k pravidelné zmén& nékolika polozek spotiebniho kose. CSU

nahradi nékteré stadvajici reprezentanty novymi, coz zohledni aktualni preference spotiebitelt. Zaroven dojde
u polozek tykajicich se pojisténi domacnosti ke slouc¢eni nékterych polozek do subindext. Tyto drobné
upravy vsak budou mit v souhrnu zanedbatelny vliv na inflaci.
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Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (kromé regul. cen vSe ociSténo o vliv zmén dani)
10

8

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

—— Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak

= Obchodovatelné-ostatni bez PH
Neobchodovatelné-regulované

= Neobchodovatelné-ostatni

Regulované ceny poklesly meziro¢né v fijnu i listopadu 0 0,1 %. Prognoza ze 7.SZ se v fijnu
naplnila, pro listopad vSak ocekdvala slaby mezirocni rist regulovanych cen. Tato
protiinfla¢ni odchylka byla ddna zejména o néco hlubsim poklesem cen zemniho plynu pro
domacnosti (-6,9 %) a mirn¢ pomalej$im ristem cen ve stravovani, zdravotnictvi a u ostatnich
sluzeb. U dalSich skupin regulovanych cen doslo k naplnéni prognézy, ceny elekttiny podle
o¢ekavani rostly 01,2 % a ceny tepla 01,1 %. | v prosinci letosniho roku je oc¢ekavano
setrvani dynamiky regulovanych cen na této Grovni. Pro rok 2017 vSak oproti 7.SZ dochazi
k pfehodnoceni jejich vyhledu. To souvisi s vyhlasenim Energetického regula¢niho tfadu
0 poklesu regulovanych slozek ceny elektiiny (niz8i podpora na OZE) a plynu (niZsi poplatky
za tranzitni prepravu plynu). RovnéZ nektefi dodavatelé plynu pro domacnosti oznamili dalsi
snizovani cen v lednu a Gnoru 2017. Regulované ceny tak na pocéatku pfistiho roku setrvaji
Vv meziro¢nim poklesu a k ristu by se mély vratit az od kvétna 2017, coz souvisi zejména
S postupnym odeznivanim hlubokych poklesii cen plynu. Ve srovnani s prognézou ze 7.SZ se
tak vyhled rustu regulovanych cen pro piisti rok piechodnocuje smérem dolt v priméru
00,9 p.b. (s dopadem do celkové inflace ve vysi 0,15 p.b.).

Ptispévek primarnich dopadi zmén nepfimych dani do celkové meziro¢ni inflace Cinil
viijnu i listopadu 0,2 procentniho bodu, coz odrazelo dopad harmoniza¢niho zvySeni
spotfebni dan¢ na tabdkové vyrobky z ledna letoSniho roku. Dal§i harmoniza¢ni zvySeni
spotfebni dané na tabakové vyrobky nastane od pocatku roku 2017 i 2018. Odhadovany efekt
obou zmén do celkové inflace ¢ini shodné 0,1 p.b. Od pocatku prosince 2016 navic doslo ke
zméné nepfimych dani vlivem sniZeni DPH ze sou€asné sazby 21 % na snizenou 15% sazbu
pro restaurace a jina stravovaci zafizeni. Toto opatfeni je soucasti zdkona o elektronické
evidenci trzeb, ktery od 1. prosince vstoupil v platnost. Primarni dopad této zmény DPH do
celkové inflace je odhadovan na -0,15p.b. Pfedpoklady o primarnich dopadech zmeén
nepiimych dani se tak oproti 7.SZ neméni. Rizikem stavajici prognézy je sekundarni vliv
zavedeni EET v podobé plného nepromitnuti snizené sazby DPH resp. dokonce zvySeni cen
u fady subjektli, které naznacuje anekdotickd evidence. To ptedstavuje proinflacni riziko
stavajici progndzy ve slozce korigované inflace bez pohonnych hmot.
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Ceny potravin (mzr. v %) Korigovana inflace bez PH (mzr. v %)
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Korigovana inflace bez pohonnych hmot dosahla v fijnu hodnoty 1,2 %, Vv listopadu pak
lehce zrychlila na 1,3 %, a nachazela se tak nad prognézou ze 7.SZ. V jejim ramci pfitom
rostly rychleji ceny neobchodovatelnych statkt (v priméru o 1,7 %), kde k riistu nejvyraznéji
prispély ceny rekreacnich a kulturnich sluzeb a déale ceny v oddile bydleni, Vv jejichz ramci
vzrostly ceny Cistého najemného. Vyssi byly rovnéZ ceny finan¢nich sluzeb a cen pojisténi.
Svuj rust v fijnu a listopadu zrychlily i ceny obchodovatelnych statkii bez potravin
a pohonnych hmot (v priméru na 0,8 %), kdyZz pokraoval zejména rist cen obuvi, odévi
a zatizeni pro domacnosti.

Ceny potravin v fijnu meziro¢n¢ zhruba stagnovaly, v listopadu v8ak vyrazné zrychlily az
na 2,2 %. Prognoza ze 7.SZ jejich zrychleni oc¢ekavala, avsak v podstatné men$im rozsahu.
Toto ptekvapeni bylo dano rychlym rlstem nékterych poloZek, jejichZ ceny jesté v fijnu
klesaly (vejce, mléko, oleje, nealkoholické népoje). U tady dalSich polozek pak doslo
k vyraznému zmirnéni jejich meziroéniho poklesu (mouka, jogurty, ovoce, brambory).
Rychleji rostly rovnéz ceny alkoholickych néapoji a tabdku. Z dlazdicového grafu
zachycujiciho strukturu riistu cen potravin v piislusném meésici je videt, Ze mezirocné rostly
vSechny hlavni potravinové skupiny s vyjimkou ovoce a zeleniny. Pokles cen zemé&délskych
vyrobct se v zafi a fijnu zmirnil a v porovnani s prognozou ze 7.SZ byl slabsi téméf o 3 p.b.
Vyhled cen zemédé€lskych komodit na svétovych trzich se vSak pro pfisti rok témét neméni,
proto rizika kratkodobé prognozy cen potravin nad ramec jiz pozorované odchylky hodnotime
jen jako lehce proinfla¢ni.
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Struktura ristu cen potravin - listopad
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Ceny pohonnych hmot v fijnu i listopadu dale zmirfiovaly sviij meziro¢ni pokles (na -3,2 %,
resp. -0,3 %), coz bylo dano postupnym odeznivanim meziro¢nich propadii cen ropy Brent na
svétovych trzich. Prognoza ze 7.SZ vSak predpokladala rychlej$i zmirfiovani poklesti cen
pohonnych hmot a Vv listopadu jiz jejich slaby mezirocni rast. Dle udaji z platebnich
terminald benzinovych pump13 tyto ceny V listopadu zhruba stagnovaly ¢i nepatrné poklesly,
V prvnim prosincovém tydnu se vSak rychle zvySovaly. Vzhledem k lehce vy$§im cendm ropy
Brent a benzinid v novém vyhledu CF a slabSimu vyhledu kurzu eura vii¢i dolaru pro nejblizsi
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obdobi mifi riziko kratkodobé progndzy cen pohonnych hmot slabé proinflacnim smérem.

Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace (v %)
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B Pro tGcely kratkodobé prognézy cen pohonnych hmot jsou sledovana data na denni frekvenci z portalu
platebnich karet CCS (www.ccs.cz) a jsou dopliiovana o tydenni Setfeni pohonnych hmot CSU. Pramérna
mésicni hodnota téchto Gdaju je velmi dobrym ptedstihovym indikatorem pro oficialni data CSU o cenéach

pohonnych hmot, ktera ptichazeji s vice nez tydennim odstupem po konci kalendainiho mésice.

31/39


http://www.ccs.cz/

OMEZENY PRISTUP

Median meziro¢ni Cisté inflace jako alternativni ukazatel jadrové inflace se v fijnu zvysil
na 1,2 %, v listopadu pak dale vzrostl na 1,3 %. Oproti piedchozimu ¢tvrtleti tak doslo ke
zvyseni medianu meziro¢ni Cisté inflace v priméru o 0,3 p.b. Mezimésicni sezonn¢ oc¢isténa
medianova inflace v anualizovaném vyjadfeni v fijnu vzrostla az na troven 2,7 %, v listopadu
naopak mirné poklesla na 2,5 %.

4.2 Ostatni cenové okruhy

Dovozni ceny v zaii 2016 dale zmirnily sviij meziro¢ni pokles, a to na -3 %, tj. v souladu
S prognozou ze 7.SZ. Pokracujici odeznivani meziro¢niho poklesu dovoznich cen bylo pfitom
ovlivnéno vyvojem ve vsech sledovanych kategoriich, zejména vSak u mineralnich paliv. Ty
vsak inadale klesaji dvoucifernymi tempy. V mens$i mife klesaji i ceny komodit s niz§im
stupném zpracovani. Ke znatelnému zmirnéni meziroéniho poklesu dovoznich cen doslo
V poslednich mésicich také ve skupiné polotovarii a neenergetickych surovin. Ceny ve
skupin€é potravin, tabaku a ndpoji stagnovaly, kdyz byl pokles dovoznich cen potravin
kompenzovan meziro¢nim ristem cen napoju a tabaku.

Donedavna silny meziroéni pokles cen pramyslovych vyrobed se v prubéhu druhého
pololeti letoSniho roku postupné zmiriioval. V fijnu dosdhl -1,7 %, a progndéza cen
pramyslovych vyrobcti ze 7.SZ se tak napliuje. Nejvice byla cenova hladina ovlivnéna
vyvojem cen ve zpracovatelském priamyslu, kde se ceny mezirocné snizily o 1,1 %. | v tomto
odvétvi se cenovy pokles postupné zmiriioval. Ceny vyrobcli potravin, napoji a tabaku v fijnu
poklesly pouze o1 %. V dalsich dvou vyznamnych skupinach zpracovatelského prumyslu,
tedy v odvétvi vyroba dopravnich prostfedkit a obecnych kovi a kovodélnych vyrobkd, se
ceny oproti loiiskému roku snizily o neceld 2 %. Vyrazny pokles cen naopak pokracoval
Vv odvétvi téZby a dobyvani, a to 1 pfes obnoveni rlistu cen uhli na svétovych trzich. Cenovy
vyvoj v odvétvi elektiiny, pary a klimatizovaného vzduchu a zpracovani vody se ve srovnani
s predchozim ¢tvrtletim nezménil.

Dovozni ceny (mzr. v %, resp. prispévky Ceny pramyslovych vyrobci (mzr. v %,
vp.b) resp. prispévky v p.b.)
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Ceny zemédélskych vyrobcu v fijnu mirn¢ prohloubily svij pokles (na- 3,8 %). V jejich
ramci se zvyraznil pokles cen v rostlinné vyrobé (na-4,3 %). 1 nadale vyrazné Kklesaly
predevSim ceny cCerstvé zeleniny, brambor a obilovin. V Zivocisné vyrobé se naproti tomu
pokles cen zmirnil na -3 %, kdyz oproti zaii zfeteln¢ mén¢ klesaly ceny mléka (-9,9 %) a dale
zrychloval riist cen jatecnych prasat. V porovnani s prognézou ze 7.SZ, piedpokladajici
primémy pokles cen zemédélskych vyrobed ve ¢tvrtém Ctvrtleti 0 5,5 %, byl fijnovy pokles
cen mirnéj$i. Vyraznéji se oproti predpokladim prognozy zmirnil pokles cen mléka a dale
vyrazn¢ zrychloval rist cen nckterych vahové méné vyznamnych komodit (vinnd réva,
chmel).

Ceny zemédélskych vyrobci (meziroéné v %, rozdil v p.b. — prava osa)

10 50 20
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0 0,0
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— 8522016 — Ceny zemédélskych vyrobci
— 7.522016 — Rostlinna vyroba
Rozdil (prava osa) Zivotigna vyroba

S Penize a uvéry

Riist penézniho agregdatu M3 vsouladu s prognozou zvolnil v disledku pokracujiciho
snizovani dynamiky vkladii nefinancnich podnikii. V penéznim vyvoji se naddale projevuje
zejména pretrvavajici vysoky riist domacich uveériu podporovany nizkymi urokovymi sazbami.
Riist domdcich uverii je tazen predevsim poptavkou domacnosti. Podle aktudlnich informaci
velké banky v listopadu a na zacatku prosince pristoupily ke zvysSeni urokovych sazeb
Z hypoték v dusledku legislativnich zmén a ristu dlouhodobych sazeb financniho trhu.
Dynamika podnikovych uverii po predchozim zvolneni lehce vzrostla zejména v disledku
pokracujici akcelerace riistu uvéru v cizi mene.

Rust penéZniho agregatu M3 V posledni dobé zvoliuje, zistdva vSak stdle na relativné
vysoké trovni. Ro¢ni mira ristu M3 se vsouladu s prognézou v fijnu snizila na 8,3 %
(z9,7% ve druhém Ctvrtleti a 9,2 % ve tietim Ctvrtleti 2016). K ristu M3 dominantné
pfispivaji likvidni jednodenni vklady zahrnuté v penéznim agregatu M1, a to v podminkach
mimotadné nizkych urokovych sazeb. Z hlediska sektorit drzby penéz je letos rist M3 tazen
predevsim vklady domacnosti pii zpomaleni dynamiky vkladii nefinan¢nich podniku. V ristu
M3 se naddle projevuje domadci tvorba penéz prostfednictvim Uveri soukromému sektoru
doprovazena pfirtistkem Cistych zahrani¢nich aktiv bank. Podil vkladl v cizi méné zistava
ve vysi zhruba 10 %. Podle prognozy serust M3 ve zbyvajici ¢asti tohoto roku udrzi
na stavajicich urovnich a v nasledujicich dvou letech by se mél postupné dostat do blizkosti
tempa rGstu nominalnitho HDP okolo 6 %.
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PenéZni agregaty a avéry soukr. sektoru  PenéZni agregat M3 a nominalni HDP
(ro¢ni miry ristu v %) (ro¢ni miry ristu v %, ¢tvrtletni udaje, s.0.)
15 1

16 -

12
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M3 = = = = Rychlost obratu M3
s M 3 e M1 1 Uvéry soukromému sektoru M1 = = = « Rychlost obratu M1
Nominalni HDP

Uvéry domacimu soukromému sektoru nadéle rychle rostou. Roéni mira ristu tdchto Gvéra
dosahla v fijnu 9 %. Stabilizace tempa riistu celkovych Gvérli zaznamenana v letoSnim roce
je vysledkem zvySovani dynamiky uUveérd domacnostem nabydleni a spotfebu pii
pokracujicim rastu uvért nefinanénim podnikim. Tempo ristu celkovych avérii pfitom
prevysuje rist nomindlniho HDP, pfi¢emz odchylka dynamik obou agregati se ve tfetim
ctvrtleti 2016 zvysila a pohybovala se mirn¢€ nad dlouhodobym primérem. Pokles klientskych
urokovych sazeb z Gveéri domacnostem se vétSinou témét zastavil, u podnikovych uvéri
se sazby lehce snizily. Banky dle fijnového BLS avizovaly pro ¢tvrté ¢tvrtleti 2016 zptisnéni
uvérovych standardii u ivért na bydleni doprovazené ristem poptavky po uvérech.

Uvéry nefin. podnikiim a domacnostem Prispévky k ro¢ni mire riastu avéra
(ro¢ni miry ristu v %) soukromému sektoru (v p.b.)
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=== Domécnosti
e Jvé&ry soukromému sektoru (rocni miry rastu v %)

Uvéry domacnostem na bydleni
Spotrebitelské uvéry domacnostem

K ristu celkovych Gvéri nejvyraznéji prispivaly avéry domacnostem, jejichz dynamika dale
zrychlila na 8,3 % v fijnu 2016. V tom se projevovala zvySena poptavka domacnosti po
uvérech na bydleni. Hlavnimi faktory rGstu poptavky jsou nizké urokové sazby, ptiznivy
sentiment domdacnosti, ofekdvani pokracujicitho ristu cen nemovitosti a blizici se nabyti
ucinnosti nove legislativy, kterd od 1. prosince vyznamné¢ ovlivnila podminky na trhu. Nové
sjednané uvéry na bydleni (ociSténé o refinancovani a refixace) si udrzely dynamiku
okolo 17 % (3M pramérny rust po pfedchozim zpomalovani zrychlil). Aktualni informace
Fincentra Hypoindex naznacuji, ze listopadové objemy hypoték ziejmé dosahly nového
maxima vlivem zminénych o¢ekavanych zmén v legislativé od prosince t.r.. Celkové tempo
ristu hypoték v fijnu zrychlilo na 8,8 % a pohybuje se nad dlouhodobym primérem
zaznamenanym od roku 2011 ve vy$i zhruba 7 %. Investice domacnosti do obydli
si v prostiedi pfiznivych podminek financovani ve tfetim Ctvrtleti udrzely zhruba 2%
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meziro¢ni rast ve stalych cenach. Pocet zahajené vystavby byti/obydli indikujici vyvoj
nabidkové strany nemovitostniho trhu se vratil mezirocné do kladnych hodnot (3 %; vystavba
se pritom koncentruje do rodinnych domu pii pfetrvavajicim propadu vystavby v novych
bytovych domech), je vSak letos vyrazné slabsi nez v pfedchozich dvou letech. Pocet
dokoncenych byt vzrostl pouze o cca 1 %. Pokracuje i zvySovani rlstu spotiebitelskych
uvéra souvisejici s rastem spotiebnich vydaji a silnou spotiebitelskou duvérou, a to
V podminkach uvolnujicich se uvérovych podminek.

Uvéry domacnostem Piispévky k ro¢ni mife rastu uvéri
(ro¢ni miry ristu v %) domacnostem (Vv p.b., roéni miry rustu v %)
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e HypOtEGNI UVETY = (Jvéry doméacnostem celkem (%)

Dynamika avéra nefinanénim podnikiim se Vv poslednich mésicich mirné zvysila. K ristu
podnikovych uvérti naddle nejvice pfispivaji dlouhodobé Uvéry, a to v odvétvi primyslu
a sluzeb. Rist uvéri ma nicméné v posledni dobé méné plosny charakter, kdyz se koncentruje
do ¢innosti v oblasti nemovitosti a ostatnich sluzeb a v ramci zpracovatelského primyslu
do vyroby motorovych vozidel, pfivést a navést. Negativni je nadale vyvoj avéru ve
stavebnictvi. Pokracovalo vyrazné zvySovani rastu UveérG v cizi méné na zhruba 28 %
(oproti 2% u korunovych uvérd), podil téchto uvéri na celku dosahl nového historického
maxima ve vySi 26 %. Zhlediska odvétvi pretrvaval nejsilnéjSi zdjem o0 tyto uvéry
ve sluzbach vcetné nemovitosti a ve zpracovatelském pramyslu, dale i v doprave, obchodu,
penéznictvi a pojisStovnictvi. Podniky se tak timto zplisobem pfirozené¢ zajistuji proti
kurzovému riziku.

Uvéry nefinanénim podnikim dle odvétvi  Uvéry zpracovatelskému primyslu

(prispévky v p.b.) (prispévky v p.b.)
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Klientské urokové sazby z uvérti domacnostem na bydleni se v fijnu zasadné&ji nezménily,
U podnikovych korunovych a cizoménovych uvéra se pohybovaly na urovni lehce pod 2 %.
Urokova sazba z Gvérti na bydleni s dlouhodobou fixaci pét az deset let se v iijnu slabé sniZila
na 1,97 % (u hypoték na 1,76 %). Dle aktualnich informaci hlavni hrac¢i hypote¢niho trhu
Vv listopadu a na pocatku prosince sazby z hypoték zvysili vlivem nové legislativy umoziujici
klientim ptedcasné splaceni hypotéky a téz v souvislosti s rustem dlouhodobych sazeb
finan¢niho trhu. Vynos desetiletych statnich dluhopisti, na které je navazana pfevazna vétsina
urokovych sazeb z ivéri domacnostem, v poslednich mésicich vlivem zahrani¢niho vyvoje
vzrostl a v listopadu dosahl 0,6 % (doba pfenosu zmény do klientskych sazeb je u Gvérd na
bydleni zhruba tfi mésice). Naklady financovani bank vSak zlstdvaji nizké. Primérnd
urokova sazba z klientskych vkladu se dale lehce snizila na 0,2 %, a to vlivem
pokracujiciho poklesu sazeb z kratkodobych i dlouhodobych vkladii domacnosti. V redlném
vyjadieni se sazby pii lehce vysSich inflacnich oCekavanich snizily (u vkladi na -1,7 %
a uuvért na 0,5 %). V eurozoné pokracoval na podzim pokles klientskych trokovych sazeb
na nov¢ historické minimum vlivem ptfedchozich ménovépolitickych opatieni ECB, pficemz
tyto sazby jsou u podnikovych Gvért obdobné jako v CR a u Gvérd na bydleni jsou lehce
nizsi.

Klientské urokové sazby v CR a eurozoné Urokové sazby z uvéri domacnostem

4
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4,5 - 6 - r 18
4,0 5
3,5 1 4
3
3,0 4
2
2,5 4
1
2,0 0
15 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16
' 112 113 114 115 116 L:Jvéry na bydlen[ s porjyb.usa’zpou a pocatecni fixaci do 1 roku
M | i L e . Uvéry na bydleni s pocatecni fixaci sazby od 1 roku do 5 let
Ceska republika: uvéry nefinanénim podnikim Uvéry na bydleni s pogatecni fixaci sazby od 5 do 10 let
Eurozéna: uvéry nefinanénim podnikim Uvéry na bydleni s poc¢atecni fixaci sazby nad 10 let
A 5 A (e 2 : 3M PRIBOR
Ceska republika: ivéry domacnostem na bydlen ——Vynos diouhodobého statniho diuhopisu (10R)
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IV. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

V' dosavadnim prubéhu ctvrtéeho ctvrtleti 2016 ziistaly urokové sazby na penéznim trhu
stabilni, urokové sazby s delst splatnosti se mirné zvysily. Pokracovaly intervence ze strany
CNB v ramci udriovani kurzového zavazku. Sazba 3M PRIBOR i kurz koruny v priméru
odpovidaji prognoze.

Srovnani nominalnich urokovych sazeb a kurzu: prognéza a skutecnost

IV/16 — prognoza IV/16 — skut. ¥ 14.12. — skut.
3M PRIBOR 0,3 0,3 0,3
Kurz — CZK/EUR 27,0 27,0 27,0

Rl pramér za Gtvrtleti do 14.12.2016

1 Domaci urokové sazby

V dosavadnim pribéhu tohoto ctvrtleti byly urokové sazby na penéznim trhu stabilni.
Primérna vyse sazby 3M PRIBOR (do 14.12.) ¢inila 0,3 %, a odpovidala tak prognoze.
Kladny sklon vynosové kiivky penézniho trhu  zGstal zachovan. Rozpéti
3M PRIBOR — 2T repo sazba se v souladu s prognézou nachazelo na trovni 0,24 p.b.

Rozpéti 3M PRIBOR - 2T repo sazba Sazba IRS a vynosy statnich dluhopisii

(vp.b.) (%)
0,50 - 15
1,0
05 A h‘m\ My Nj:
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—5RIRS =—1RSD =—5R SD 10R SD

——3M PRIBOR - CNB 2T REPO

Sazby FRA se od minulého ménovépolitického zasedani bankovni rady CNB nezménily.
Trzni vyhled kratkodobych trokovych sazeb dle aktualnich kotaci FRA kontrakti implikuje
v ro¢nim horizontu nepatrny pokles sazeb 3M PRIBOR. Do poloviny piistiho roku se tak
pohybuje zhruba v souladu s trovni tirokovych sazeb ze stavajici prognézy CNB. Poté je trzni
vyhled vyrazné nizsi, nebot’ s progndézou CNB je od tietiho étvrtleti 2017 konzistentni nartist
trznich urokovych sazeb, se kterym trzni vyhled nepocita (viz graf v ¢asti 1.2 Prognézy
ostatnich instituct).

Domaci trokové sazby s delSi splatnosti se vyvijely pfevazné v souladu se zahrani¢nimi
sazbami. Do déni na svétovych financnich trzich se promitalo nékolik faktorli, z nichZ
V USA zesilila o¢ekavani zvySeni sazeb na prosincovém zasedani Fedu, zatimco od zasedani
ECB (8.12.) vétsina trhu ocekavala prodlouzeni programu nakupt aktiv, Upravu parametri
pfipadné 1 zménu objemu odkupovanych cennych papirti. Vliv ve sméru vyssich sazeb méla
I dohoda zemi OPEC o omezeni t€zby ropy. Trzni reakce na vysledek jednani ECB (viz
kapitola II.1 Vng&js§i prostiedi) nebyla jednoznacna, bezprosttedné po zvetejnéni vynosy
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s kratkymi splatnostmi poklesly (pravdépodobné kvili odstranéni limitu depozitni sazby)”,
zatimco vynosy na delSim konci kiivky vzrostly (ziejmé v reakci na snizeni objemu nakupti).
V dalsich dnech ovSem doslo ke korekci. Celkové se doméaci sazby IRS od listopadového
ménového zasedani bankovni rady CNB zvysily o 0,1 — 0,2 procentniho bodu. V podobném
rozsahu vzrostly i vynosy tuzemskych statnich dluhopist. Poptdvka po Ceskych statnich
dluhopisech souvisejici s distorzi derivatového trhu vSak trvd, coz je zfejmé i z previsu
poptavky v primarnich aukcich — pfedevsim u dluhopist s kratSimi splat:nostmi.15 Vynosova
ktivka tuzemskych statnich dluhopist se pohybuje v zapornych hodnotach do splatnosti SR.

2 Devizovy kurz

Kurz koruny se v dosavadnim pribéhu étvrtého Gtvrtleti nadale pohyboval tésné nad hranici
kurzového zavazku 27 CZK/EUR. Jeho primérna hodnota cinila 27,03 CZK/EUR, coz
ptedstavovalo meziro¢ni posileni kurzu koruny o 0,2 % a mezictvrtletni stabilitu. Od trovné
zavazku se koruna ,,odlepila®“ jen v poloviné a zavéru listopadu, kdy kratkodobé oslabila
K hodnot¢ 27,05 resp. 27,07 CZK/EUR. Té&sné nad hodnotou kurzového zavazku se
pohybovala i v prvni prosincové dekadé. Dosavadni vyvoj kurzu koruny tak je v souladu
s progndzou ze 7.SZ na étvrté Ctvrtleti 2016 (27,0 CZK/EUR).

Priliv kratkodobého kapitalu ze zahrani¢i tlacil kurz koruny pod uroven zavazku, cemuz
branily automatické intervence ze strany CNB. Piiliv kratkodobého (spekulativniho)
kapitalu ze zahrani¢i byl spojen nadale s velmi uvolnénou meénovou politikou ECB
(a o¢ekavanim jejiho prodluzovéni i do budoucna®) a zkracujicim se obdobim kurzového
zavazku CNB Vv podminkach kladného trokového diferencidlu koruny vici euru. Nové
informace o ekonomickém vyvoji v CR aeurozond nepiinesly z pohledu odekavéni
finan¢nich trhli v podstat¢ zddné zmény. Kratkodobé oslabeni koruny v poloviné listopadu
bylo ziejmé reakci trhu na vysledky voleb v USA (kdyZ se ocekava vétsi stimulace domaci
poptavky a omezovani dovozu, a tedy vyssi budouci inflace a tim i vySsi urokové sazby
v USA). Druhé oslabeni koruny v zavéru listopadu pak bylo zfejmé reakci na zvySenou
atraktivitu amerického dolaru v disledku silicich ofekavani prosincového zvySeni sazeb
v USA. Vysledky italského referenda na pocatku prosince zvysily nejistotu ohledné
budouciho vyvoje eura a ,pfitladily” korunu opét k trovni kurzového zavazku. Objemy
automatickych intervenci CNB v souhrnu za ¥ijen a listopad &inily vice nez 121 mld. K&.
Ptiliv kapitalu vSak v listopadu oproti fijnu prudce poklesl, a tim klesla 1 potieba intervenci.
Spise zajimavosti je zvySeni podilu kratkodobych korunovych depozit nerezidentii u bank na
ukor kratkodobych vladnich dluhopist dle fijnovych statistickych dat.'’

" ECB odstranila omezeni, podle kterého mohla nakupovat pouze cenné papiry s vynosem vy3§im, nez &ini

uroven depozitni sazby (-0,4 %).

V nékterych primarnich aukcich podil zahrani¢nich investort dosahl i 90 %, v primeéru za cely letosni rok
¢ini 40 %. Podil nerezidentli na celkové drzbé stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist se tak
neustale zvysuje a v soucasnosti dosahuje 30 %.

7.12. doslo skutecné k dalsimu prodlouzeni kvantitativniho uvolfiovani o 9 mesicti (do konce roku 2017)
s tim, Ze objem nakupovanych dluhopist se od dubna snizi na 60 mld. EUR mé&si¢né.

Moznym vysvétlenim této zmény je vliv zkracujiciho se obdobi kurzového zévazku, nizSich ndkladt na
depozita nez na dluhopisy, popi. nedostatek korunovych dluhopisii).
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OMEZENY PRISTUP

Vyvoj nominalniho kurzu CZK/EUR Index nominalniho efektivniho kurzu
koruny (NEER)
28,5 - 90 1
28,0 A
posileni

92 A
27,5 1
27,0 A

94
26,5 1

N 96

26.0 1/14 1/15 1/16

1/14 7114 1/15 7115 1/16 7116 117 717

== CZK/EUR === Predikce ze 7. SZ e NEER

Pozn.: Sedd plocha znaci obdobi od projedndni 7. SZ Pozn.: Hodnoty na svislé ose jsou v obraceném poradi
Vv bankovni radé. (2010=100).

Nominalni efektivni kurz koruny v dosavadnim prub¢hu ¢tvrtého ¢tvrtleti meziro¢né posilil
01,3 % (oproti pfedchozimu ¢tvrtleti se ptitom prakticky nezménil). Pfi¢inou meziro¢niho
posileni indexu bylo predevsim prudké posileni koruny vaci britské libie (o 18,4 %)™ a dale
posileni koruny vuci ¢inskému renmimbi a §védské koruné v rozsahu 4,8 resp. 5,7 %. Proti
posilovani naopak pusobilo prudké oslabeni koruny vici japonskému jenu o cca 15 9%.1°

Meziro¢ni zmény kurzl vici ostatnim ménam neptesahly 3 %.

8 Prohlaseni britského ministra pro brexit, e Velka Britanie je ochotnd platit za p¥istup na jednotny evropsky
trh, v8ak vedlo k urcité korekci.
19 Vaha japonského jenu je 1,6 %.
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