CESKA NARODNi BANKA OMEZENY PRISTUP po dobu 6 let
Sekce ménova

\v/ Praze dne 22. zafi 2017
Cj.: 2017/126546/CNB/410

Material k projednani v bankovni radé Ceské narodni banky

6. situacni zprava o hospodarském a ménovém vyvoji

Struény obsah — dtivod predlozeni: Cast |
Jedna se o pravidelny podklad pro Predkladaci zprava
ménovépolitické rozhodnuti BR CNB.

Cast I
Situacni zprava o hospodarském
a ménovém vyvoji

Utvary, s nimiz byl material projednan:

Zaméstnanci, ktefi budou prizvani

na jednani bankovni rady: C.éSt I", , , - .
Petr Kral, Tibor Hiédik, Lubo$ Komarek, Tiskova zprava vyplyne z jednani bankovni

Jan Brtiha, Karel Bauer, Jan Schmidt, rady.

Jan Frait, Filip Novotny, Jan Syrovatka

E’Fedkladatel: Tomas Holub

Reditel odboru: Petr Kral, Tibor Hlédik, Lubo$ Komarek, Jan Brlha

Zpracovala: Sekce ménova



OMEZENY PRISTUP po dobu 6 let

Predkladaci

zprava

Situaéni zprava o hospodarském a ménovém vyvoji je pravidelny podklad pro ménovépolitické
rozhodnuti bankovni rady CNB. V pfipadé 6.SZ se standardné jedna o tzv. malou, a tedy
nezverejnovanou, situacni zpravu hodnotici rizika stavajici prognézy ve svétle nové dostupnych
informaci. Jde o prvni malou SZ, u které doS8lo z hlediska vzhledu, struktury a stylu psani
k pfiblizeni podobé ,faceliftované“ velké SZ.
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I.  SHRNUTI
1.1 GRAF RIZIK INFLACNi PROGNOZY A VYSLEDNA BILANCE JEJICH RIZIK

Sekce ménova hodnoti bilanci rizik progndzy z 5.SZ jako vychylenou proinflaénim smérem, a to vice nezZ pfi
projednani 5.SZ. Z pohledu aktualizované simulace sice pusobi nova data v souhrnu témér neutralné, kdyz
mirné proinflaéni pusobeni domacich veli¢in, zejména vysSich mezd, je na horizontu ménové politiky
kompenzovano mirné protiinflacnim pasobenim zahrani¢nich veli¢in. Nicméné proinflaéni riziko plynouci
z vyvoje domacich mezd povaZuje sekce ménova za hmatatelnéjSi nez mirna protiinflaéni rizika spojena se
zahrani¢nimi vyhledy. Proinflacnim rizikem prognézy z 5.SZ navic zistdvd ménovy kurz koruny. Pfedpoklad
o stabilité kurzu na hranici 26 CZK/EUR se sice ve tretim Ctvrtleti naplnil, avSak i nadale pretrvava vyrazna
pfekoupenost trhu. Vlivem chybéjici protistrany tak nemusi dojit k prognézou predpokladanému vyraznému
posilovani nominalniho kurzu koruny ve Ctvrtém ctvrtleti. Toto riziko bylo v prognéze oSetfeno citlivostnim
kurzovym scénafem, ktery v zavéru letosniho roku pfedpoklada pouze pozvolné posileni kurzu a ukazuje
prostor pro rychlejsi zvySovani Grokovych sazeb oproti zakladnimu scénafi. Rovnéz vyhledy ostatnich
subjektu i nadale indikuji v rocnim horizontu vyrazné pomalejsi posilovani nominélniho ménového kurzu ve
srovnani s prognézou CNB, a to pfi plynulej$§im nartstu trokovych sazeb a pfi jen lehce vy$si inflaci.

GRAF RIZIK INFLACNi PROGNOZY (GRIP) PRO PROGNOZU Z 5.5Z
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Snizeny vyhled zahrani€nich cen a sazeb pf¥i lehce vys$si zahrani¢éni poptavce vede v simulaci GRIPu
k mirné protiinflaénimu plsobeni zahrani€nich veli¢in a nizsi trajektorii trokovych sazeb. Implikované
sazby 3M EURIBOR se oproti vyhledu pro 5.SZ posouvaji na celém horizontu doll, a nedochazi tak k jejich
posunu do kladnych hodnot ani v zavéru roku 2019. Odhadovany vliv pouzivani nekonvenénich nastroju
ménové politiky ECB se pfitom neméni. Smérem doll se v roénim horizontu posouva efektivni vyhled
zahrani¢nich cen vyrobcl, vyhled efektivhiho CPI se snizuje pouze nepatrné. Naopak doSlo ke zvySeni
vyhledu efektivni zahraniéni poptavky, nejvice na krat§im konci progndzy. V simulaci GRIPu neni zachycen
vys$Si vyhled cen ropy, ktery vSak je z pohledu domacich cen ¢asteéné kompenzovan silngjSim vyhledem
eura vici USD a navazné silnéjSim kurzem CZK/USD, takze celkoveé je toto proinflaéni riziko slabé.

Inflace v priibéhu tretiho ctvrtleti podle oc¢ekavani mirné zrychlila a jeji srpnova hodnota 2,5% byla
jen lehce pod prognézou, coz predstavuje zanedbatelné riziko prognézy. Ke zrychleni domacich
spotfebitelskych cen v podminkach rostoucich domacich inflaénich tlak(i podle oCekavani pfispélo dalsi
zvySeni jadrové inflace, zejména ve sluzbach. Vlivem pfedchoziho rlistu cen agrarnich komodit zrychlil i rust
cen potravin, ktery vS§ak mirné zaostal za prognézou. Odchylky ostatnich slozek inflace byly zanedbatelné.
Rizika kratkodobé progndzy inflace na dal$i mésice jsou rovnéz zhruba vyrovnana.

Nova data tykajici se pocateénich podminek prognézy puisobi mirné proinflaéné, predevsim vlivem
vyrazného zrychleni mzdové dynamiky, ktera zretelné prekonala prognézu, kdyz presahla 7% hranici.
Mzdy rostly oproti prognéze rychleji jak v trznich, tak i v netrznich odvétvich. V jejich narlstu se odrazelo
nejen prehfivani trhu prace v kombinaci s nedavnym narlstem inflace, ale izvySeni minimalni mzdy
pocatkem leto$niho roku a zrychlujici rist mezd ve vefejném sektoru. To plsobi ve vySe uvedené simulaci
smérem k vy§§imu narlstu Urokovych sazeb i inflace. Rlist zaméstnanosti se sice ve druhém ¢&tvrtleti zmirnil
a zaostal za prognézou, inadale vSak bylo jeho tempo solidni. Obé& miry nezaméstnanosti se podle
oCekavani prognézy dale mirné snizily, pfic¢emz se ve druhém i ve tfetim Ctvrtleti dale zvySoval pocet
volnych pracovnich mist. To spolu s pfedstihovymi indikatory mzdového vyvoje za treti Ctvrtleti ukazuje na
pokracujici vice proinflaéni plsobeni trhu prace.

Dynamika rastu HDP ve druhém étvrtleti rovnéz zrychlila vyraznéji oproti prognéze a dosahla 4,7 %,
z pohledu simulace GRIPu to ale nepredstavuje vyznamné riziko. Vy38i mzdova dynamika pfispéla
k rychlejSimu ristu spotfeby domacnosti. Skokové nad prognézu vzrostly fixni investice, kde kromé
pokracujiciho rlstu soukromych investic pravdépodobné ozivily investice vladniho sektoru. Zfejmé
i s ohledem na jejich nizkou dovozni naro¢nost si Cisty vyvoz i nadale udrzel kladny pfispévek k riistu HDP.
NeocCekavané zpomaleni rUstu vladni spotfeby rovnéz predstavuje pouze zanedbatelné riziko progndzy.
Kvuli meziroéné vyrazné nizSimu poctu pracovnich dni ve druhém c¢tvrtleti jsou nicméné data narodnich ucti
za druhé Ctvrtleti zatizena zvySenou nejistotou.

Ménovy kurz vici euru se ve tietim ctvrtleti nachazel v izkém pasmu lehce nad trovni 26 CZK/EUR,
a byl tak oproti prognoéze jen zanedbatelné slabsi. Ve sméru jeho posilovani plsobi narist urokového
diferencialu po zvy$eni sazeb CNB, jeho vliv je v8ak vyvaZovan prekoupenosti koruny. Nadale pfitom
pfetrvava nejistota progndzy spojena s touto prekoupenosti trhu a zaviranim pozic financnich investortd do
budoucna, jdouci ve smeéru citlivostniho scénafe prognézy z 5.SZ. Rovnéz vyhledy ostatnich subjektl
finan€niho trhu naznacuji vyrazné pozvolnéjsi posilovani kurzu koruny.

Urokové sazby na penéznim trhu po zvyseni zakladnich sazeb CNB vzrostly v obdobné mire, kdyz
rozpéti 3M PRIBOR - 2T repo sazba pokleslo jen nepatrné. V pruméru se 3M PRIBOR oproti prognéze
na tfeti Ctvrtleti nachazi mirné nize, to vS8ak predstavuje jen zanedbatelné riziko prognézy. Sazby FRA se po
srpnovém zvy$eni sazeb CNB a jeji nedavné komunikaci rovnéz posunuly vy$e a naznaduji v roénim
horizontu oekavani dal$iho plynulého narlstu sazby 3M PRIBOR.
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.2 AKTUALIZOVANY SCENAR PROGNOZY 7 5.57
CELKOVA INFLACE MENOVEPOLITICKA INFLACE
(meziro¢né v %, rozdily v p. b. — prava osa) (mezironé v %, rozdily v p. b. — prava osa)
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Prognéza z 5.SZ

- Aktualizovany scénarf prognézy
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1.3 NOVE PUBLIKOVANE UDAJE

TABULKA UDAJU PUBLIKOVANYCH PO ZPRACOVANiI PROGNOZY Z 5.57

(meziro€né v %, resp. v %)
5.8Z skuteénost

Hruby domaci produkt (s.o.) /17 3,5 4,7
Vydaje domacnosti na kone¢nou spotfebu (s.o0.) /17 3,5 4,4
Vydaje vady na kone¢nou spotfebu (s.0.) /17 2,7 1,9
Twvorba hrubého kapitalu (s.o.) /17 1,7 3,5
Hruba tvorba fixniho kapitalu (s.o.) 11/17 2,4 7,7
Zmeéna staw zasob a cennosti (pfispévky do mzr. ristu v p.b.) /17 -0,2 -1,0
Vywoz zbozi a sluzeb (s.o.) /17 7,0 7,3
Dowoz zbozi a sluzeb (s.o.) /17 6,5 6,2
Vywoz zbozi (narodni pojeti) 7117 2,2 5,8
Dowvoz zbozi (narodni pojeti) 7117 1,8 6,6
Obchodni bilance (narodni pojeti) (mld. K&) 7/17 1,0 2,1
Bézny ucet platebni bilance (mld. K¢) 11/17 -3,0 -7,6
Financni Gcet platebni bilance (mld. K¢&) /17 . 27,3
Index spotiebitelskych cen 8/17 2,6 2,5
Ceny pramyslowych wrobct 8/17 1,1 1,4
Ceny zemeédélskych wrobcu 8/17 15,9 12,5
Vywozni ceny /17 1,2 1,0
Dovozni ceny /17 3,2 2,9
Podil nezaméstanych osob (s.o.) 8/17 4,0 (Q) 4,0
Obecna mira nezaméstnanosti - vk 15-64 let (s.o.) 7117 . 2,9
Obecna mira nezaméstnanosti - vk 15-64 let (s.o0.) /17 3,1 3,1
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS /17 1,9 1,3
z toho: zaméstnanci v€etné ¢lent produk&nich druzstev /17 1,6 1,3
ostatni /17 3,3 1,6
Primérna readlnd mzda /17 3,7 53
Prdmérna nominalni mzda /17 5,9 7,6
Prdmeérna nominalni mzda v trznich odvétvich /17 6,1 7,7
Prdmérna nominalni mzda v netrznich odvétvich /17 5,2 7,0
Prdmérna nominalni mzda v pramyslu 7/17 . 7,4
Priméma nominalni mzda ve stavebnictvi 7117 . 1,4
Ro¢ni mira rGstu penézni zasoby (M3) 7117 12,3 (Q) 12,9
Primyslova produkce (s.o.) 7117 . 3,3
Stavebni produkce (s.0.) 7117 . 2,3
Trzby v maloobchodé bez motoristického segmentu (s.o.) 7/17 . 4.8

(Q) U uvedeného udaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na ¢tvrtleti.
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1.4 RIZIKA SIGNALIZOVANA PROGNOZAMI OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni o¢ekavani jsou jiz delsi dobu ukotvena u 2% cile, aktualné lezi v roénim horizontu mirné nad
prognézou CNB. Analytici pfedpokladaji vice uvolnéné ménové podminky neZ stavajici prognéza; kurz
Vv horizontu 1R se v jejich odhadech pohybuje na znatelné slabSich hodnotach pfi lehce vy$§im nérdstu
turokovych sazeb. Predpovédi HDP a mezd se u analytik(i dlouhodobé nachéazely pod predikcemi CNB,
v zafijovém Setfeni se pro letosni rok dostaly nad né.

Inflace oéekavana analytiky se v roénim horizontu nachazi mirné nad prognézou CNB. V poslednich
mésicich je oCekavana inflace v roénim i tfiletém horizontu ukotvena v blizkosti 2% cile. Inflaéni oCekavani

podnikovych manazer( v roénim horizontu se po témér Ctyfech letech zvysila k cili.

Osloveni analytici oéekavaji v roénim horizontu znatelné slabsi hodnoty kurzu v porovnani
s prognézou CNB, pfi lehce vy$si Grovni Grokovych sazeb. Pro zafijové ménové zasedani bankovni rady
dvanact respondentt oslovenych v ramci Setfeni IOFT predpokladalo stabilitu zakladnich urokovych sazeb
CNB, pét predpokladalo jejich zvySeni. V roénim horizontu jsou jejich ogekavani ohledné 2T repo sazby
nastavena takto: 2 analytici 0,50 %, 6 analytik( 0,75 %, 8 analytik( 1,00 %, 1 analytik 1,25 %.

Aktualni predikce analytiki ohledné HDP a mezd se pro leto$ni rok nachazeji nad prognézou CNB.
téchto ukazatelll ze strany CSU se v$ak odhady analytiki priblizovaly k prognéze CNB a v zéfijovych
Setfenich se v pfipadé odhadl pro rok 2017 dostaly nad ni. Analytiky odhadované tempo ristu nominalnich
mezd pro roky 2017-2018 se pohybuje okolo 6 %, u HDP dosahuje 3 — 4 %.

SROVNANi PROGNOZY €NB Z 5.5Z S PROGNOZAMI OSTATNICH SUBJEKTU

IOFT - Inflaéni o€ekavani finanéniho trhu (uzavérka 15.9.), FECF - Foreign Exchange Consensus Forecasts (uzavérka 11.9.).
EECF - Eastern Europe Consensus Forecasts (uzavérka 18.9.)

6/17 7/17 8/17 9/17 6/17 7/17 8/17 9/17

Index spotf. cen v horizontu 1R (%) Realny HDP v roce 2017 (%)

CNB 1,9 CNB 3,6

IOFT 21 21 21 22 IOFT 28 29 33 41

Podniky 1,8 2,0 EECF 28 29 30 40
Index spotf. cen v horizontu 3R (%) Realny HDP v roce 2018 (%)

IOFT 20 2,0 20 20 CNB 3,2

Podniky 2,4 2,5 IOFT 27 27 29 31
2T repo v horizontu 1R (%) EECF 26 26 27 30

CNB 0,5 Nominalni mzdy v roce 2017 (%)

IOFT 04 06 06 09 CNB 6,1
3M PRIBOR v horizontu 1R (%) IOFT 49 51 57 65

CNB 0,7 EECF 50 52 55 6,3

EECF 06 0,7 08 1,0 Nominalni mzdy v roce 2018 (%)
Kurz CZK/EUR v aktualnim &tvrtleti CNB 6,2

CNB 26,0 IOFT 46 46 51 59

FECF 26,6 26,1 26,1 26,1 EECF 48 49 51 58
Kurz CZK/EUR v horizontu 1R

CNB 249

IOFT 25,8 25,6 25,5 254

FECF 259 25,8 25,8 25,7
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Vyhled sazeb FRA implikuje v roénim horizontu nartst sazby 3M PRIBOR mirné nad droven ze
stavajici prognézy CNB. S tou je v rodnim horizontu konzistentni 3M PRIBOR cca 0,6 — 0,7 %, tedy na
hladiné jen o néco vyssi, nez je jeho aktualni uroven (necelych 0,5 %). Trzni vyhled naproti tomu implikuje —
vlivem ocekavaného umirnéného posileni kurzu — pomérné plynuly narast urokové sazby 3M PRIBOR ze
soucasnych hodnot.

SROVNANI TRZNICH SAZEB S PROGNOZOU CNB
(v %)

1,00 -

=

0,50 - /

0,25 4

0,00

/17 v/17 1/18 11/18 111/18
——Prognéza CNB

Trzni sazby

Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro 111/17 a IV/17 3M PRIBOR, pro 1/18 az 111/18 primérné hodnoty sazeb FRA 3*6, 6*9 a 9*12 za
10 poslednich obchodnich dni k 21. 9. 2017.
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. ZAHRANICNI VYVOJ A VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY*

Vyhled tempa rastu zahraniéni poptavky se na celém horizontu prognézy zvySil, nejvice na jejim krat§im
konci. Naopak smérem nize se posouva pro letodni a pfFisti rok vyhled cen vyrobcu. Mirné nizsi je v letoSnim
roce ivyhled inflace spotrebitelskych cen, odrazejici rychlejsi odeznéni vlivu vysokych cen energii pro
domacnosti. Trajektorie implikovanych budoucich trokovych sazeb 3M EURIBOR se na celém horizontu
posouva rovnéZz mirné nize, a aZz do konce roku 2019 tak setrvava v zapornych hodnotach. Viyhled kurzu
eura vuci americkému dolaru byl na celém horizontu prognézy prehodnocen ke zretelné silnéjsim hodnotam
eura, zejména v navaznosti na rychlejsi rast ekonomické aktivity v eurozéné. Trzni vyhled ceny ropy Brent
se na celém horizontu posunul oproti minulé prognéze nahoru, mj. vlivem rychlej§iho rdstu poptavky po
ropé.

.l HOSPODARSKY VYVOJ V ZAHRANICI

Ekonomika eurozény rostla ve druhém ¢tvrtleti letosniho roku nejrychlejsSim tempem za poslednich
pét let. V meziro¢nim vyjadieni zrychlilo jeji tempo rastu HDP na 2,3 %, a bylo tak dokonce nepatrné vyssi
nez v USA, které si pfipsaly 2,2 %. Rlst v eurozéné byl nadale podporovan predevsim spotifebou
domacnosti, ale i ostatni vydajové slozky k nému pfispély kladné. V mezictvrtletnim vyjadieni ekonomika
zrychlila na 0,6 %. RUst je pfitom jiz pomérné ploSny napfi¢ zemémi eurozény. Z vyznamnych obchodnich
partnerd CR rostlo solidné Némecko (meziroéné o 2,1 %) a Slovensko (3,1 %). Zrychlily také ekonomiky
Francie (1,7 %) a Italie (1,5 %).

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP VYHLED EFEKTIVNIHO HDP EUROZONY
V EUROZONE
(meziro&ni zmény v %, pfispévky v p. b., sezonné ogisténo) (meziro&ni zmeény v %, rozdily v p. b. — prava osa)
3 q - 0,6
3 .
2 - - 0,4
14 r 0,2
0 - + 0,0
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mmmm Spotfeba domacnosti mmm Cisty vyvoz mmmm Rozdily e Prognéza = Aktualni vyhled
Tvorba hrub. fix. kapitalu mmmm Spotieba viady
Zména stavu zasob = Hruby doméci produkt

Predstihové a koincidenéni ukazatele signalizuji pokraéovani solidniho tempa rastu i ve tretim
ctvrtleti. Na rast pusobi nadale uvolnéné ménové podminky, oZiveni globalniho obchodu, zlepSujici se
dlvéra v ekonomiku a odeznéni politické nejistoty po volbach ve Francii. Napfiklad PMI ve zpracovatelském

1 Aktudini pfedpovéd zahrani¢niho vyvoje (CF09) je zaloZzena na prizkumu Consensus Forecasts z 11. zafi 2017 (HDP, CPI a PPI
v efektivnim vyjadreni a kurz USD/EUR) a trznich vyhledech ke stejnému datu (3M EURIBOR a cena ropy Brent).
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priimyslu se v srpnu pohyboval na nejsilngjSich hodnotach od roku 2011. Primyslova produkce vzrostla
v ¢ervenci o 3,2 %. Na rlst spotfeby pusobi pFiznivé vyvoj na trhu prace, kde se nezaméstnanost pohybuje
Ctvrtleti zrychlil na 2 %), to je v3ak nadale utlumena hodnota naznacujici, ze v ekonomice pfetrvavaji volné
kapacity.

Vyhled rastu HDP efektivni eurozony byl zvySen, a to zejména pro letos$ni rok. Pro néj se posouva
oproti 5.SZ 0 0,3 p. b. vySe na 2,2 %. Tento posun zohledriuje zejména vys§i pozorovany rust ekonomické
aktivity v eurozéné v prvni poloviné letoSniho roku, ke kterému nové pfispéla také relativné vyrazna revize
ristu némeckého HDP smeérem nahoru. Vyss$i rlstovou dynamiku v letoSnim roce naznacuji rovnéz
predstihové ukazatele ve zpracovatelském primyslu v eurozéné a Némecku, které se po Cervencovém
mirném poklesu vratily na nékolikaletd maxima. Nepatrné vysSi rust se predpoklada také v roce 2018
a 2019, kdy by mél lehce pfesahnout 2 %.

1.2 ZAHRANICNi CENOVY VYVOJ

Cena ropy Brent se od konce ¢ervence udrzovala mirné nad 50 USD/barel, v prvni poloviné zari dale
vzrostla, a nachazela se tak nad predpokladem prognézy. Jeji vyhled pfitom naznacuje stagnaci pobliz
aktualnich hodnot. Na trhu s ropou se zalina vyrovnavat nabidka s koneCnou poptavkou. Trva silna
poptavka po benzinu a z ni vyplyvajici vysoka aktivita rafinérii po celém svété v dusledku pokracujiciho
globalniho ekonomického rustu. Nabidku naopak snizuje slabnouci rist produkce v USA a omezeni dodavek
ze strany ostatnich velkych producent(. Vy$si cenu ropy (i ostatnich komodit) podporuje i nadale oslabujici
americky dolar. Skody zpUsobené hurikany v Mexickém zalivu mély za nasledek pokles ceny ropy WTI vigi
cené ropy Brent. Aktualni vyhled ceny ropy Brent dle terminovanych trznich kontrakt(i je oproti scénafi 5.5Z
vySe ve Ctvrtém Ctvrtleti letoSniho roku o vice nez 5 USD/barel, poté se rozdil postupné snizuje. Tento vyvoj
odrazi jednak rust cen ropy v prvni poloviné zafi, jednak dal$i zmenseni sklonu kfivky cen terminovanych
kontraktl s tim, jak se trh ropy pfiblizuje k rovnovaze. Primérna cena ropy Brent by tak méla v roce 2018
i 2019 setrvat pobliz 54 USD/barel.

CENA ROPY A OSTATNICH KOMODIT VYHLED CENY ROPY BRENT
(ropa v USD/barel, ostatni komodity index, leden 2013 = 100) (v USD/barel, rozdily v % - prava osa)
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Ropa Brent Zemni plyn
Pramyslové kovy Potravinafské komodity = Rozdily Prognéza == Aktualni vyhled

Pozn.: Zemni plyn - rusky na hranicich s Némeckem

Ceny primyslovych kovl jsou nadale podporovany pfiznivym vyhledem zpracovatelského priamyslu,
ceny potravinarskych komodit korigovaly svi(j predchozi narast. Index cen kovl vzrostl na nejvyssi
hodnotu od roku 2014 zasluhou prakticky vSech slozek, kdyz globalni JPMorgan PMI signalizuje dalSi rast
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zpracovatelského primyslu a poptavku zvySuji i rostouci investice do infrastruktury a trhu nemovitosti
v Cin&. Naopak ceny potravinafskych komodit se po svém piedchozim zvySeni opét sniZily. Klesaly zejména
ceny pSenice, kukufice a so6ji, kdyz americké ministerstvo zemédélstvi zvySilo odhad zasob pro sezénu
2017/18, nebot se ukazuje, Ze odhady $kod zplsobenych suchem byly pfehnané. ZvySeny byly i odhady
produkce pSenice v Rusku a na Ukrajiné. Ceny vepfového i hovéziho masa silné klesaly.

Tempo ristu cen primyslovych vyrobcu v €ervenci dale zvolnilo na 2 % zejména vlivem snizeni
prispévku cen energii. Ten kulminoval v Unoru a od té doby postupné vyprchaval. K celkovému ristu
vyrobnich cen tak nejvice pfFispély ceny meziproduktd. U Némecka a Slovenska coby nejvyznamnéjSich
obchodnich partnert CR zpomalil meziro&ni rist cen priimyslovych vyrobcti na 2,1 %, resp. 1,3 %.

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU V VYHLED EFEKTIVNIHO PPl EUROZONY
EUROZONE
(meziro&ni zmeény v %, pfispévky v p. b.) (meziro&ni zmény v %, rozdily v p. b. — prava osa)
5 4 - - 0,4
4 4
31 2 4 - 0,2
2 4
1+ 0 \ - 0,0
0 4
-1 A 2 - -0,2
2 4
-3 4 - -0,4
-4
-5 -6 - L -06
1/13 1/14 1/15 1/16 1/17 1/13 /14 1/15 1/16 /17 1/18 1/19
= Energie mmm Meziprodukty Spottebni zbozi mm Rozdily Prognéza —Aktuaini vyhled
mmmm |nvestiéni vyrobky Potraviny e Celkem

Vyhled efektivnhiho ukazatele cen priimyslovych vyrobct (PPl) v eurozéné predpoklada letos rist
02,7 %, tj. 00,3p.b. nize oproti 5.5Z, v delSim horizontu se vyhled naopak lehce zvySuje. Po
nedavném vyrazném mezirocnim rdstu ceny ropy, ktery se nejvice projevil v prvnim Ctvrtleti, se ve zbytku
letoSniho roku oCekava dalSi postupné odeznéni jeho vlivu. To bude rychlejSi, nez prepokladala minula
prognéza, coz potvrzuji i posledni pozorovana data ve druhém c¢tvrtleti. V tomto sméru plsobi mj. vyrazné
silngjSi kurz eura vUici dolaru. V pfistim roce se tak o€ekava primérné tempo rlstu vyrobnich cen v eurozéné
na urovni 1,2 %, tj. 0 0,1 p. b. niZze oproti pfedpokladu 5.SZ. Naopak v roce 2019 by se mély priamyslové
ceny zvySito 2,5 %, coz je 0 0,2 p. b. vice, nez pfepokladala prognéza 5.SZ.

Spotrebitelska inflace v eurozéné v srpnu podle predbézného odhadu mirné vzrostla na 1,5 %
zejména vlivem prispévku cen sluzeb. Ceny sluZzeb meziroéné vzrostly o 1,6 % stejné jako v pfedchozich
mésicich. Jadrova inflace si tak udrzela hodnotu 1,2 %. Rust cen v eurozéné je nicméné nadale utlumeny
a nachazi se pod 2% cilem ECB. Zatimco rust spotfebitelskych cen na Slovensku odpovidal &islu za celou
eurozonu, tak inflace v Némecku byla vy3si (1,8 %).

Vyhled efektivni inflace spotiebitelskych cen (CPl) v eurozéné se pro letoSni rok oproti 5.5Z mirné
snizuje v praméru na 1,2 %, pro dalSi dva roky zistava beze zmény. Ke zvySeni spotfebitelské inflace
v letoSnim roce nejvice pfispivaji ceny sluzeb, pfi rychle odeznivajicim vysokém meziro¢nim pfispévku cen
energii pro doméacnosti z po&atku letoSniho roku. V roce 2018 by se spotfebitelské ceny mély zvysit 0 1,6 %
a tento zrychlujici trend jejich tempa ristu by meél dale pokracovat i v roce 2019, ve kterém by se inflace
v efektivni eurozoné méla zvysit na 1,9 %.
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INFLACE V EUROZONE VYHLED EFEKTIVNIHO CPI EUROZONY
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v p. b.) (meziro€ni zmény v %, rozdily v p. b. — prava osa)
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1.3 ZAHRANICNIi FINANCNI VYVOJ

Implikovana trajektorie budoucich urokovych sazeb 3M EURIBOR se oproti minulé prognéze
posouva na celém horizontu mirné nize. Tento posun odrazi zklamani trhu z absence novych informaci
ohledné ukonéovani kvantitativniho uvolfiovani ECB a posileni eura vi¢i dolaru. V letoSnim a pFistim roce by
se tak zahrani¢ni urokové sazby mély nadale nachazet v zapornych hodnotach v praméru kolem -0,3 %.
Bé&hem roku 2019 trzni vyhled pfepoklada jejich rust, avSak do konce roku by se mély stale pohybovat
v zapornych hodnotach (v priméru -0,1 %). Trzni vyhled zahrani€nich Grokovych sazeb je také v souladu
s kratkodobym ocekavanim analytiki v ramci zafijového CF, ktefi v horizontu 3 mésicl ocekavaji uroven
zahraniCnich drokovych sazeb 3M EURIBOR rovnéz na urovni -0,3 %. Pro ro¢ni horizont je oCekavani
analytiki CF oproti trznimu vyhledu o0 0,1 p. b. vySe.

TRZNi SAZBY 3M EURIBOR TRZNi A STINOVE SAZBY 3M EURIBOR
(v %, rozdily v p. b. — prava osa) (v %)
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mmm Rozdily === Prognoza === Aktudlni vyhled 3M EURIBOR - prognéza

e 3M EURIBOR - aktualni vyhled
- = Stinové sazby - progndza

= == Stinové sazby - aktualni vyhled

Rozsah uvolnéni ménové politiky ECB nekonvenénimi nastroji, aproximovany v trajektorii stinovych
urokovych sazeb 3M EURIBOR, se neméni. | nadale jsou pfedpokladany nakupy dluhopisi ECB do konce
roku 2017 v objemu 60 mld. EUR mési¢né. Efekt mésicnich nakupl ve stavajicim objemu je kvantifikovan
nalp.b. a béhem roku 2018 by jiz mél postupné odeznit. Neménnost téchto pfedpoklad(l odrazi posledni
komunikaci ECB po mé&novém zasedani v zafi, ktera nepfinesla zadné nové informace.
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Podle zéafijového trzniho vyhledu se bude i nadale zvySovat rozdil mezi vynosy desetiletych viadnich
dluhopis v USA a Némecku, a to minimalné do konce roku 2018. Tento vynosovy diferencial by mél
narQistat zcca 1,9 azna 2,3 p. b. K poklesu némeckych sazeb od poloviny Cervence pfispélo zejména
posileni eura vaéi dolaru a tedy i oCekavani déle uvolnéné ménové politiky v eurozoné. Vynosy v USA
klesaly s tim, jak rostlo geopolitické napéti (zejm. vlivem zhorSenych vztahll mezi Severni Koreou a USA),
snizovala se davéra v politiku amerického prezidenta D. Trumpa a zvySoval se rozsah $kod zpusobenych
hurikany. Na zafijovém zasedani Fedu k Upravé sazeb sice nedoSlo, nicméné vzrostla trzni ocekavani
dalSiho utazeni ménové politiky v prosinci. V doprovodném prohlaseni jsou rizika ekonomického vyhledu
hodnocena jako vyrovnana a z grafu hodnoceni (,dot plot®) je zfejmé, Ze pfevaha centralnich bankérl je pro
jeSté jedno zvySeni sazeb v tomto roce. V Fijnu bude také spustén program normalizace bilance dle
avizovaného planu, tj. celkové mésicni reinvestice pramenici z vynosu drzenych dluhopisti a hypotékou
krytych cennych papirt pfed splatnosti budou omezeny o 10 miliard dolaru.

Vyhled kurzu eura viéi americkému dolaru se na celém horizontu prognézy posouva k vyrazné
silnéjSim hodnotam kurzu eura. Kurz eura vuc¢i americkému dolaru by tak mél v letoSnim roce v priméru
dosahnout 1,13 USD/EUR, pficemz predpovéd pro rok 2018 a 2019 predpoklada pridmérnou hodnotu
1,17 USD/EUR. Zac¢atkem zafi euro vU¢i dolaru posililo na nejsilngjsi hodnotu od ledna 2015
(1,2 USD/EUR). Hlavnim divodem byl pfekvapivé svizny rust ekonomické aktivity eurozény a ocekavané
zmény v nastaveni ménovych politik v USA a eurozéné. Na dolar nepfiznivé plsobi i nejistoty ohledné
americké vlady a snizit tempo rlistu americké ekonomiky. Pretrvava také vliv geopolitickych rizik a nejasny je
zatim vliv hurikana na dal$i hospodarsky vyvoj v USA. Jestfabi vyznéni posledniho zasedani Fedu z 20. zafi
vedlo k bezprostfednimu lehkému posileni dolaru vici euru.

VYNOSY VLADNICH DLUHOPISU (10R) KURZ USD/EUR
(v %,rozdily v p. b. — prava osa) (rozdily — prava osa)
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I1l. VYVOJ DOMACI EKONOMIKY

.1 INFLACE

Meziro¢ni inflace se v &ervenci i srpnu mirné zvysila a pohybovala se nadale v horni poloviné toleranéniho
pasma inflacniho cile. Prognéza inflace se témér naplnila, kdyZ v srpnu byla skutec¢nost jen nepatrné pod
progndézou. Za tim byl mirné pomalejsi nez oekavany rust cen potravin. Ostatni cenové okruhy rovnéz
rostou lehce pomaleji oproti prognéze, s vyjimkou cen primyslovych vyrobct. Podle oCekavani se sniZila
dynamika dovoznich i pramyslovych cen, rist cen zemédélské produkce zrychlil jiz jen nepatrné. Rizika
progndzy jdouci nad ramec jiz publikovanych dat jsou tak pro nejbliz§i mésice zhruba vyrovnana.

l1.1.1 Spotiebitelské ceny

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE STRUKTURA INFLACE

(meziro¢ni zmény v %) (meziro¢ni zmény v %, prispévky v p. b.)
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M&novépoliticka inflace Regulované ceny mmmm Ceny pohonnych hmot
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—— Celkova inflace - prognéza

\ et e , Ménoveépoliticka inflace
—— Ménovépoliticka inflace - prognéza

Prognéza celkové i ménovépolitické inflace se v éervenci naplnila a v srpnu byla skuteénost
pouze 0 0,1 p. b. pod prognézou. Mirné zrychleni meziroéniho cenového ristu bylo podle olekavani
nadale nejvyraznéji tazeno jadrovou inflaci a cenami potravin. Ceny pohonnych hmot i regulované ceny se
v Cervenci i v srpnu zvysily jen nepatrné. K drobné odchylce skute€nosti od prognézy pfispél zejména nizsi
rist cen potravin, naopak ceny pohonnych hmot byly oproti prognéze mirné vyssi. Prognéza jadrové inflace
a regulovanych cen se naplnila.

Jadrova inflace dale pozvolna zrychlovala a v srpnu dosahla v souladu s prognézou 2,7 %. V jejim
ramci pfitom rychleji rostly ceny neobchodovatelnych statkd (o 4,0 % v srpnu). Vyraznou mérou se na riistu
téchto cen podilelo i nadale zrychlujici imputované najemné, v ramci kterého znaéné rostou zejména ceny
novych bytd. Rovnéz rychle rostou ceny v restauracich a kavarnach (vliv prosincového zavedeni EET), jejich
rist v8ak v poslednich mésicich jiz neakceleroval. Vyrazné rostly i ceny kulturnich a rekreacnich sluzeb,
Cistého najemného a ubytovani. Naproti tomu rust obchodovatelnych statk( je nadale utlumeny a v prabéhu
tfetiho Ctvrtleti se pohyboval okolo 0,8 %. RychlejSimu rustu téchto polozek spotfebniho kose brani zejména
nedavné posileni ménového kurzu. Median meziroCni Cisté inflace jako alternativni ukazatel jadrové inflace
v srpnu dale zrychlil na osmileté maximum na drovni 2,9 %.
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JADROVA INFLACE CENY POTRAVIN A POHONNYCH HMOT
(meziro¢ni zmény v %) (meziro¢ni zmény v %)
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mmmm Rozdily = Skutecnost ——Prognéza Ceny potravin (vEetné alkoholickych napojl a tabaku)
—— Ceny potravin - progndza
== Ceny pohonnych hmot (prava osa)

—— Ceny pohonnych hmot - prognéza

Ruast cen potravin se v €ervenci a srpnu pohyboval tésné pod 4 %, pficemz prognéza ocekavala
mirné rychlejsi rist. K jejich vysoké dynamice nadale pfispivaly rychle rostouci ceny mléénych vyrobkd,
vajec, oleji a tukl( i pekarenskych vyrobk(. Soucasné vSak do$lo k prohloubeni poklesli cen ovoce
a zeleniny, od srpna pak zacaly klesat i ceny nealkoholickych napojd. Indikatory vyvoje cen potravin za zafi
zatim naznaduiji jen lehka dodateéna protiinflacni rizika jejich prognézy.

JADROVA A MEDIANOVA INFLACE REGULOVANE CENY
(meziro¢ni zmény v %) (meziro¢ni zmény v %)
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Ceny neobchod. statkd bez regulovanych cen

Medianova inflace

Ceny pohonnych hmot v €ervenci meziro€né témér stagnovaly, v srpnu se pak jen lehce zvysily.
V porovnani s prognézou byl skute€ny rlist cen pohonnych hmot v srpnu jen mirné vyssi (o 1,3 p. b.). Dle
udaju z platebnich terminald benzinovych pump se ceny benzinu a nafty na pocatku zafi dale lehce zvysily,
coz je jen zanedbatelné dodate€né proinflacni riziko progndzy.

Regulované ceny rostly v ¢ervenci i srpnu shodné o 0,2 %, a jejich prognéza se tak naplnila. V ramci
jednotlivych slozek regulovanych cen doSlo k mirné vyS$Simu rustu cen v dopravé a cen propan butanu,
naopak nizsi rdst ve srovnani s prognézou vykazaly ceny ve stravovani. Pokles cen plynu pro domacnosti
byl jen nepatrné slabsi oproti progndze. U ostatnich &asti regulovanych cen vcetné cen elektfiny a tepla
doSlo zhruba k naplnéni prognézy. Nicméné zvySené ceny silové elektfiny na trhu predstavuji proinfladni
riziko vyhledu regulovanych cen do budoucna.
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l1.L1.2 Dovozni a produkéni ceny

Dynamika dovoznich cen v poslednich mésicich znatelné zpomalovala, a to jeSté o néco vyraznéji
oproti prognéze. V pripadé dovoznich cen byl v ¢ervenci zaznamenan dokonce meziro¢ni pokles (-0,8 %).
V tom se odrazelo odeznivani pfedchozich narustd cen mineralnich paliv, které k ristu dovoznich cen
pFispivaly jiz jen nepatrné nasledkem zpomaleni rlistu svétovych cen ropy. DoSlo také k prekmitu cen
dovazenych vyrobkd do zapornych hodnot, coz odrazi vliv posileni kurzu ve druhém d&tvrtleti. Vzhledem
k rychlejSimu zpomalovani dovoznich cen a sou€asné ke slabSimu vyhledu zahrani¢nich cen oproti
predpokladiim progndzy Ize ocekavat vyraznéjsi protiinflaéni tlaky plynouci z cen dovazenych vstupa.

Rast cen pramyslovych vyrobcl v srpnu naopak zrychlil nad prognézu (na 1,4 %). Pfispél k tomu
zesilujici rast vyrobnich cen v potravinaiském primyslu, nadale silny byl i pfispévek cen v oblasti zpracovani
kov(. Pfes srpnové mirné zrychleni rlistu cen priimyslovych vyrobcu se ale potvrzuji ocekavani prognézy
o slabych nakladovych tlacich z produkéni ¢asti ekonomiky.

DOVOZNI CENY CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v p. b.) (meziro€ni zmény v %, prispévky v p. b.)
6 4
4 3
2
2 1
0 0
2 -1
. 2
’ 3
-6 -4
-8 -5
115 4 7 10 116 4 7 10 117 4 7 10 115 4 7 10 116 4 7 10 117 4 7 10
=== Mineralni paliva === Polotovary = Suroviny a energie mmmm Zpracovani kovd
Neenergetické suroviny = \/jrobky Potravinarstvi mmmm Ostatni zprac. pramysl
Potraviny —— Celkem ——Celkem Prognéza

——Prognoéza

Ruast cen zemédélskych vyrobcu byl nadale vyrazny, i kdyz v srpnu mirné zaostal za oéekavanim
prognézy. Za zmirnénim jejich dynamiky (na 12,5 % v srpnu) stalo oslabeni dosud vyrazného rlstu cen
v Zivoc&iSné vyrobé (na 16,5 %). V jejich rdmci nicméné fada cen nadale znatelné rostla, nejvyznamnéji u cen
mléka, vajec a jate€nych prasat. V rostlinné vyrobé riist cen naopak zrychlil na 9,1 %, kdyZz kromé skokového
ristu cen ovoce dale pokracoval zfetelny rast obilnin a olejnin. Vyhled rastu cen zemédélskych komodit ve
svété se mirné snizil.
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CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

(meziro¢ni zmény v %)

40 -

20 4

.20 4
1/13 1/14 1/15 1/16 1/17 1/18 1/19

Celkem

Ceny rostlinnych produktd
Ceny zivocisnych produktd ~ —— Celkem - prognéza

.2  EKONOMICKA AKTIVITA

Rust ekonomické aktivity dale znatelné zrychlil a nachazel se zietelné nad prognézou. Prispéla k tomu nejen
spotfeba domacnosti reflektujici svizny rist mezd a zaméstnanosti, ale i vyrazné ozivena investi¢ni aktivita
a zahrani¢ni obchod taZeny silici zahrani¢ni poptavkou. Vyrazné oZiveni fixnich investic bylo pritom
pravdépodobné tazeno vladnimi investicemi pri pokracujicim rustu soukromych investic. Kvili mezirocné
vyrazné nizSimu poctu pracovnich dni jsou nicméné tato data zatizena zvy$enou nejistotou. Z hlediska
tvorby pfidané hodnoty byl rist plosny, pricemz k jeho zrychleni nejvice pfispél tercialni sektor. Solidni rasty
prumyslové produkce i maloobchodnich trzeb naznacuji pokracovani robustniho ekonomického rustu i ve
tretim Ctvrtleti.

l1.2.1 Vydajova strana ekonomiky

Dynamika hrubého domaciho produktu se ve druhém ctvrtleti dale znatelné zvysSila a prekonala
vyrazné prognhézu. Meziroéni tempo HDP dosahlo 4,7 % a nachazelo se 0 1,2 p. b. nad prognézou. To bylo
dano zejména vyrazné silngjSim nez ofekavanym ozivenim rustu fixnich investic. VySSi pfispévek
k meziro¢nimu rastu HDP vykazal také zahrani¢ni obchod a spotfeba domacnosti. Tyto vlivy jen CasteCné

0 2,5 %, coz byl historicky nejvyraznéjsi narust.

RUST HDP RUST HDP
(meziro¢ni zmény v %, stalé ceny, sezonné ocisténo) (mezictvrtletni zmény v %, stalé ceny, sezonné ocisténo)
8 - 4 -
6 1
4 2 4
2 |
0 I 0 v
27 7
4 )
1113 1114 1115 1116 1117 1718 17119 2 -

1/13 1114 1/15 /16 1117 1/18 1119
mm Rozdily - Prognéza = Skute¢nost

. Rozdily Prognéza Skutecnost
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Na vyrazném zrychleni ekonomické aktivity se podilely predevsim fixni investice, které vzrostly
podstatné vice oproti prognéze. Zarovenh se ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku dale zvySil prispévek
spotfeby domacnosti, coz odrazi zrychlujici mzdovou dynamiku a rostouci optimismus spotfebitel(. Spotfeba
domacnosti pfitom rostla v porovnani s predikci vyraznéji. Zmirnil se naopak pfispévek Cistého vyvozu, i ten
vSak prevysil prognézu a nadale pfispival k ristu HDP kladné.

STRUKTURA RUSTU HDP ODCHYLKA OD PROGNOZY HDP
(meziro¢ni zmeény v %, pfispévky v p. b., stélé ceny, sezonné (meziro¢ni zmeény v %, pfispévky v p. b., stalé ceny, sezonné
ocisténo) ocisténo)
6 - 3 -
5 4
4 - - 2 4 |
3 4
2 1 1 4
3 P |
01 0
_1 4
-2 4 14
_3 4
-4 2]
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= Spotreba domacnosti s Cisty vyvoz s Spotfeba domacnosti m Cisty vyvoz
Tvorba hrub. fix. kapitalu mmmm Spotfeba vlady Tvorba hrub. fix. kapitalu m=mm Spotieba viady
Zména stavu zasob mmmm \/ydaje nezisk. instituci Zména stavu zasob m \/ydaje nezisk. instituci

= Hruby domaci produkt ——Hruby doméci produkt

Meziroéni dynamika sezonné ocisténé spotieby domacnosti znatelné zrychlila, coz bylo dlisledkem
vyrazného nardGstu objemu mezd a plati jak v soukromém, tak i ve vefejném sektoru. Meziro¢ni
dynamika spotfeby domacnosti byla z pohledu vécného C&lenéni (sezonné neocisténé uUdaje) opétovné
tazena vS8emi jejimi slozkami, nejvice pfispéla kratkodoba spotifeba a vydaje za sluzby. Tato sezonné
neocCisténa statistika vSak vykazala obdobny rlst jako v pfedchozim &tvrtleti, a tak jeji rozdil od sezonné
ocCidténych dat zahrnujicich i o€iSténi o nestejny pocet pracovnich dni naznaguje mozny vliv tohoto efektu ve
druhém c¢tvrtleti, které mélo letos meziro€né o 4 pracovni dny méné.

Meziroéni dynamika hrubé tvorby kapitalu prekmitla do znatelné kladnych hodnot, coz bylo
disledkem necekané silného oziveni ristu fixnich investic. Vécné c¢lenéni fixnich investic pfitom
naznacuje, Ze zatimco jejich dynamika byla tazena pokracujicim rastem investic soukromého sektoru (stroje
a zafizeni, dopravni prostfedky, obydli), na vyrazném zrychleni fixnich investic se podilely zejména investice
do budov a staveb. U nich odeznél pfedchozi hluboky pokles a byl jiz vykazan mirné kladny pfispévek
k rastu celkovych fixnich investic, coz Ize zfejmé pfisoudit vyvoji ve vladnim sektoru. Rozdil mezi sezonné
neocisténou dynamikou vécného ¢lenéni a sezonné ocisténymi udaji meziro¢niho rdstu fixnich investic také
v tomto pfipadé ukazuje na znatelny vliv ogisténi o nestejny pocet pracovnich dni.? Stejné jako u spotieby
domacnosti je teoreticky vliv rozdilného poctu pracovnich dni na objem investic nejisty a pouZité regresni
metody ho mohou pfi vyrazné odchylce od priméru nadhodnocovat.

Realna spotieba viady necekané zvolnila svlj meziroéni rist, a to navzdory vyraznému zvysovani
nominalnich nahrad vyplacenych zaméstnancim. Oproti prognéze totiz vyraznéji zrychlila dynamika
deflatoru spotfeby vladdy. Mezispotfeba vlady rostla o poznani pomalejSim tempem neZ nahrady

2 Rozdil mezi €asovou fadou ocisténou o vliv sezonnosti i po€tu pracovnich dni a naproti tomu €asovou Fadou oc€isténou pouze
0 sezonnost ¢€ini v pfipadé investic zhruba 2,5 p. b.
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zaméstnancum, pficemz v jejim ramci byl zaznamenan dvouciferny pokles nakladd na opravy a udrZovani
stavebniho charakteru u dopravni infrastruktury.

VECNE CLENENI FIXNiCH INVESTIC VYVOZ A DOVOZ
(mezironi zmény v %, pfispévky v p. b., stalé ceny, sezonné (meziro€ni zmény v %, Cisty vyvoz v mld. K&, stalé ceny, sezonné
neocisténo) ocisténo)
15 4 16,0 - r 32,0
12,0 4 r 24,0
8,0 A r 16,0
4,0 r 8,0
0,0 + r 0,0
-4,0 1 r -8,0
-8,0 A - -16,0
/13 1114 1715 /16 1117 113 114 Y15 16 Y17 118 119
= | etouny Gripen mmmm Péstovana aktiva mmmm Cisty vyvoz (prava osa) Vyvoz
Nehmotni aktiva mmmm Obydli ——Vyvoz - prognéza Dovoz
Budovy a stavby mmmm Dopravni prostredky ——Dovoz - prognéza

= Stroje a zafizeni = Hruba tvorba fixniho kapitalu

Rust vyvozu zbozi a sluzeb tazeny zrychlujici zahrani¢ni poptavkou dale zesilil, a to zhruba v souladu
s prognézou. Pozorovany rust vyvozu byl opétovné tazen prevazné automobilovym, elektrotechnickym
a strojirenskym pramyslem. V navaznosti na narUstajici dynamiku téchto dovozné naroénych exportt byl
obdobny vyvoj pozorovan také u dovozu zbozi a sluzeb. Nicméné s ohledem na silnéjSi nez oekavanou
dynamiku domaci poptavky je ponékud pfekvapivé, Ze dovoz rostl nepatrné pomaleji oproti predikci. Dil¢im
vysvétlenim maze byt — vedle vySe zminénych datovych nejistot — oziveni dovozné relativhé nenarocnych
investic vlady.

[11.2.2  Produkéni strana ekonomiky

Za rychlejSim rastem hrubé pridané hodnoty ve druhém ¢tvrtleti stal predevsim sektor trznich sluzeb
a odvétvi obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi. Pfispévek trznich sluzeb k rustu hrubé pfidané
hodnoty se v porovnani s pfedchozim &tvrtletim zhruba zdvojnasobil a odvétvi obchodu, dopravy, ubytovani
a pohostinstvi zacalo po dlouhé dobé opét mezirocné rist. K rustu pfispivalo jiz také stavebnictvi. Stabilnim
zakladem rastové dynamiky hrubé pfidané hodnoty i nadale zlstava zpracovatelsky primysl, kde se
pfispévek rovnéz mirné zvysil.

Hospodareni nefinan€nich podnikii ve druhém ¢étvrtleti bylo ve znameni zpomaleného rastu vykont,
doprovazeno rychlym zvySovanim mzdovych nakladil. Zejména vyvoj vykonl je v8ak ovlivnén meziro¢né
vyrazné nizSim pocétem pracovnich dni. Rust vykonu v letoSnim roce je ploSny a tyka se jak pramyslu, tak
tercialniho sektoru. Pfi rychlém rdstu mzdovych nakladd dochazi v sektoru nefinanénich podnikd k nardstu
mzdové narocnosti vykon(, znatelnému pfedevsSim v tercialnim sektoru.

Pramyslova produkce pokracuje v solidni dynamice i na pocatku tretiho ctvrtleti, pokracuje také rist
stavebni produkce. RUst prdmyslové produkce (3,3 % v cervenci) je pozorovan vyhradné ve
zpracovatelském pramyslu, kde dynamicky roste produkce vétSiny vyznamnych odvétvi. RychlejSimu rustu
priimyslové produkce naopak brani utlum v odvétvi tézby a dobyvani a pokracujici servisni odstavky
v energetice. Vyhled vyvoje primyslové produkce na zakladé novych zakazek a podnikatelského sentimentu
zustava nadale pozitivni. Obnoveny rlist pozemniho stavitelstvi vedl k pFfechodu stavebni produkce
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k meziroénimu rlstu (za ¢ervenec 2,3 %). Rychlej§imu rGstu stavebni produkce vSak brani pokradujici
pokles produkce inZenyrského stavitelstvi.

PODILY ODVETVi NA RUSTU HPH HOSPODARENI NEFINANCNICH PODNIKU
(mezironi zmény v %, pfispévky v p. b., stalé ceny, sezonné (meziro¢ni zmény v %)
ocisténo)
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Stavebnictvi mmmm Energeticky pramysl Vykony vCetné obchodni marze
Zemédélstvi = Hruba pfidana hodnota ——\Vykonova spotfeba

Osobni naklady

Vysoka spotiebitelska divéra a svizné zvySovani pfijmi domacnosti se i nadale projevuje
v dynamickém rastu maloobchodnich trzeb. Tento rist (4,8 % v maloobchodé bez motoristického
segmentu) je v sou€asné dobé tazen predev§im nemotoristickym segmentem. V motoristickém segmentu
dochazi k postupnému zpomalovani dynamiky trzeb.

1.3 TRH PRACE

Ve druhém Cctvrtleti inflacni pdsobeni trhu prace dale zesilovalo. V prostredi silné poptavky po praci
pokracovalo zvySovani zaméstnanosti, nicméné jeho dynamika za progndzou zaostala. Nezaméstnanost
setrvale klesa témér v souladu s predikci. Nedostatek volné pracovni sily pfi vysoké poptévce po praci ved!
k dalSimu znatelnému narastu volnych pracovnich mist a zarovern i k zesileni tlaku na rist mezd. Jejich
dynamika v trznich i netrZznich odvétvich se ve druhém dtvrtleti opét skokové zvysila, a to v obou pfipadech
vyrazné nad prognézu. Narodohospodarska produktivita prace pokracovala v mirném rastu a za vyvojem
realnych mezd tak znatelné zaostala. Soucasné doSlo k vyraznému nardstu nominalnich jednotkovych
mzdovych nakladd.

111.3.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Navzdory rychle se zvySujici ekonomické aktivité rlist zaméstnanosti ve druhém ¢tvrtleti dale zvolnil
a nachazel se pod prognézou. Z hlediska struktury zaméstnanosti pfispél k jejimu meziroénimu rdstu
(0 1,3 %, prognoza 1,9 %) zejména zvysSujici se poCet zaméstnancl. Odchylka od progndzy byla ve velké
mife dana revizi Casové fady, ktera snizila dynamiku meziro¢niho rdstu zaméstnanosti v prvnich dvou
mésicich druhého ctvrtleti o zhruba 0,5 p. b. V sektorovém clenéni se na narlstu poétu zaméstnanych
podilel nejvice sekundarni sektor (primysl a stavebnictvi), v mensi mife potom tercialni sektor, ve kterém
narostl zejména podet zaméstnanych v profesnich, védeckych a technickych &innostech. Cervencova data
0 vyvoji zaméstnanosti naznaluji pokracovani jejiho ristu tempem okolo 1,5 % i ve tfetim Ctvrtleti letoSniho
roku.
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ZAMESTNANOST POCET ZAMESTNANCU (PLNE UVAZKY)
(meziro€ni zmeny v %) (meziroéni zmény v %)
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Prognéza

Vyrazny naruast kratSich tvazki tlumil zvySovani prepocteného poétu zaméstnanct, jehoz rust za
prognézou mirné zaostal. | tak se priimérny Uvazek na zaméstnance v souladu s predikci mirné zvysil, a to
vlivem cyklického tlaku na zvySovani Uvazkl plynouciho z malé dostupnosti volné pracovni sily. PFi solidnim
ristu poétu zaméstnancl se tak jejich prepocéteny pocet ve druhém d&tvrtleti 2017 zvySil 01,5 %
(progndéza 1,8 %). Zhruba z jedné &tvrtiny se na tom podilel zpracovatelsky priimysl nasledovany obchodem
a vzdélavanim.

Snizovani poc¢tu nezaméstnanych ve druhém ctvrtleti stlacilo obecnou miru nezaméstnanosti
v souladu s prognézou na historicky nejnizSi hodnoty. Nizkych drovni dle oCekavani dosahl i podil
nezaméstnanych osob. Jiz del$i dobu trvajici svizny rast ekonomiky se projevuje znatelnym poklesem poétu
dlouhodobé nezaméstnanych, ktery se podilel na snizeni celkového po¢tu nezaméstnanych zhruba ze dvou
tretin. | diky tomu se obecna mira nezaméstnanosti ve druhém Ctvrtleti dostala ke 3 % a podle Eervencovych
dat pokracuje v priibéhu tretiho &tvrtleti ve slabém poklesu pod tuto hranici. Rovnéz podil nezaméstnanych
osob se v pribéhu tfetiho Gtvrtleti i nadale snizoval a v souladu s predikci se shora pfiblizil ke 4 %.

NEZAMESTNANOST BEVERIDGEOVA KRIVKA
(v %) (v tisicich, sezonné ocisténo)
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. < . . Pocet nezaméstnanych osob
—— Podil nezaméstnanych osob - prognéza Y

Dlouhodobé snizovani poctu nezaméstnanych i narist poétu volnych pracovnich mist pokracovaly
i v dosavadnim prabéhu tretiho étvrtleti. Nedostatek volné pracovni sily pfi vysoké poptavce po praci ved|
v poslednich nékolika mésicich k vyraznému nardstu poctu volnych pracovnich mist. Pohledem
Beveridgeovy kfivky se tak sice aktualni situace na trhu prace z hlediska po¢tu nezaméstnanych podoba
vyvoji z poloviny roku 2008, ovSem pfi vyrazné vy$Sim poctu volnych pracovnich mist.
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11.3.2 Mzdy a produktivita

Zrychleni mzdové dynamiky v trznich odvétvich ve druhém cétvrtleti vyrazné pred€ilo prognézu.
Prdmérna mzda v trznim sektoru vzrostla o znatelnych 7,7 % (prognéza 6,1 %). Z hlediska jednotlivych
odvétvi byl rist mezd v priimyslu (tedy odvétvi s nejvyssi vahou) zhruba v souladu s ocekavanim, kdyz
dosahl 8,3 %. Ve sluzbach vSak mzdovéa dynamika prognézu vyrazné predcCila. Rychly rast mezd ve
sluzbach je v souladu s rychlejSim rastem ekonomické aktivity, ktery byl ve vyraznéjSi mife tazen prave
terciarnim sektorem. Silny rdst mezd zaznamenala zejména odvétvi s nizkou Urovni prdmérné mzdy, a to
ubytovani a stravovani (mezirocné o 15,8 %) a administrativni a podplrné c&innosti (10,2 %). V téchto
odvétvich se vyraznéji nez jinde projevilo lednové zvySeni minimalni mzdy. Nicméneé i v ostatnich odvétvich
sluzeb byla tempa mzdového rustu vysoka. V obchodu dosahl rist 8,2 % a v odvétvi dopravy a skladovani
se mzdy zvysily 06,7 %. Cervencové Udaje z primyslu naznaduji pokracovani svizného a pomérné
plo$ného rdstu mezd (tempy nad 7 %) i ve tfetim Stvrtleti.?

NOMINALNI MzDY NOMINALNi OBJEM MEZD A PLATU
(meziro¢né v %) (meziro¢né v %)
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Rovnéz v netrznich odvétvich mzdové tempo ve srovnani s prvnim é&tvrtletim vyrazné zesililo nad
prognézu, k €emuz prispéla zejména verejna sprava. ROst mezd v tomto sektoru dosahl 7 %
(progndza 5,2 %). Silny meziro¢ni nariist mezd (o témér 9 %) byl zaznamenan ve verejné spravé a obrané.
Nejméné se vydélky zvysily ve vzdélavani (o zhruba 5 %).*

Rychlejsi narist primérné mzdy spolu s pokracovanim silného rdstu prepocteného poctu
zaméstnancl vedl k vyraznéjSimu zvyseni objemu mezd a platid. V nominalnim vyjadfeni byl objem
mezd a plat meziroéné vy$si 0 9,3 % (redné o 7 %). Z hlediska distribuce mezd se podle Gdaji z CSU
medianova mzda ve druhém Ctvrtleti 2017 zvySila mezirocné o 8,2 % a predgila jiz tak vysoké tempo rustu
pramérné mzdy v CR. Déle tak pokraduje trend snizovani mzdové diferenciace, kdy nadprimérnym tempem
rostou niZsi pfijmy.

Silny rist primérné mzdy, ktery nebyl doprovazen odpovidajicim zvySenim produktivity prace, vedl
ke zvysSeni dynamiky nominalnich jednotkovych mzdovych nakladd. Jejich dynamika se pfitom ve
srovnani s pfedchozim Ctvrtletim zménila zejména v primyslu, kde se NJMN ve druhém Ctvrtleti zvySily
05,6 % (zatimco v prvnim Ctvrtleti jeSté& poklesly o téméf 2%). K této zméné vedle vy35iho objemu mezd
a platt pfispélo pfedevsim zpomaleni ristu (sezonné neocisténé) HPH. Produktivita prace se ve druhém

3 Podle individualnich dat z primyslu mél mzdovy rust v tomto sektoru vyrazné plosny charakter.
4 Objem nahrad zaméstnancum v Ustfednich vladnich organizacich vzrostl 0 9,4 %, u mistnich organizaci o 8,7 %. Vyrazné se objem
nahrad zvysil zejména v SZDC (o 15,4 %) a v pfispévkovych organizacich (11,7 %).
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Ctvrtleti 2017 zvysila o 2,1 %, a znatelné tak zaostala za ristem realné primérné mzdy. | pfes zpomaleni
ristu HPH bylo zvySovani produktivity tazeno primyslem. V ostatnich sledovanych odvétvich jeji rlst za
celkovym primérem zaostal, v pfipadé trznich sluzeb vSak pouze slabé.

NOMINALNi JEDNOTKOVE MZDOVE NAKLADY PRODUKTIVITA PRACE A REALNE MZDY
(meziro¢né v %, v metodice ESA 2010, sezonné neocisténo) (meziro¢né v %, produktivita v metodice ESA 2010, sezonné
neocisténo)
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.4 PLATEBNI BILANCE

Bézny ucet platebni bilance dosahl ve druhém Ctvrtleti 2017 vlivem sezonniho vyplaceni dividend mirného
schodku, ktery byl ve srovnani s predikci 5. SZ nepatrné hlubsi. Odchylka od predikce souvisela s hlubSim
nez o¢ekavanym schodkem prvotnich dichodd, predevsim v dasledku vy$Sich dividend z pfimych investic
hrazenych nerezidentum. VySe prebytku kapitalového uctu zhruba odpovidala predikci. V pfipadé finanéniho
uctu byl zejména patrny vysoky nakup viadnich dluhopisi nerezidenty, ktery prispél k vyslednému Cistému
prilivu portfoliovych investic a vysokému ristu rezervnich aktiv.

I11.4.1 Bézny a kapitalovy ucet

Pro bilanci zbozi a sluzeb byl charakteristicky pokracujici vysoky prebytek, jehoz hodnota byla ve
srovnani s predikci mirné vyssi. Nepatrny meziro€ni pokles pfebytku, pfevySujiciho nicméné 100 mld. K¢,
byl spojen pouze se zmirnénim pfebytku zbozi, zatimco pfebytek sluzeb jiz devaté Ctvrtleti v fadé mezirocné
rostl. Vyvoj bilance zboZi byl vyznamné ovlivnén pfetrvavajici zdpornou mezironi zménou smeénnych relaci
a souCasnym vyraznym zrychlenim rustu celkové domaci poptavky. Pokles aktiva zbozi v dUsledku
cenového vlivu byl nicméné zhruba z poloviny vyvazen pozitivnim vyvojem v redlném vyjadfeni. Z hlediska
zbozoveé struktury byl meziro¢ni pokles celkového pfebytku nejvyraznéji ovlivnén prohloubenim schodku ve
skupiné nerostnych paliv. Pfebytek nejvyznamnéjsi skupiny stroji a dopravnich prostfedku se pfitom v tomto
Ctvrtleti meziro€né témér nezménil. DalSim faktorem, ktery vyvoj bilance zbozi ve druhém Ctvrtleti vyznamné
ovlivnil a projevil se zejména ve zmirnéni obchodniho obratu, byl meziro€né vyrazné nizsi pocet pracovnich
dnd (ve druhém ctvrtleti o Ctyfi méné, zatimco v predchozim cCtvrtleti o tfi vice). Bilance sluzeb dosahla
ve druhém C&tvrtleti historicky nejvy8Siho pfebytku, ktery pfesahl 30 mld. K&. Pfebytkem skongily vSechny

5 Spolu s Udaji o vyvoji platebni bilance ve druhém ¢&tvrtleti 2017 byly zvefejnény aktualizované Udaje i za prvni Ctvrtleti. Revize se
predevSim tykaly polozek na finanénim uUctu. Nejvyznamnéjsi Upravu pfitom predstavovalo snizeni Cistého pfilivu portfoliovych
investic o témé&F 92 mid. K&, hlavné v disledku zmirnéni &istého pfirGistku zavazk( u dluhovych cennych papirt. Cisty odliv na
finan¢nim actu (vetné rezervnich aktiv) celkové vzrostl o vice nez 56 mld. K&.
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Ctyfi dil¢i bilance, pficemz nejvétsiho pfebytku — pfes 10 mld. K& — dosahly sluzby v ramci zuSlechtovaciho
styku a opravy a udrzba, které také nejvice pfispély k rustu celkového prebytku.

BEZNY A KAPITALOVY UCET (SKUTECNOSTA  FINANCNI UCET (SKUTECNOST A VYHLED)

VYHLED)
(v mld. K&) (v mld. K&)
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Finanéni ucet

Bézny a kapitalovy ucet

Pozn.: Hodnoty na svislé ose pravého grafu finanéniho G¢tu jsou v obraceném spektru, protoze zaporna hodnota znamena v metodice
BPM®6 pfiliv financnich prostfedk(. Vlivem kon€iciho kurzového zavazku dosahly polozky v souétovém sloupci v prvnim ¢tvrtleti 2017
velmi vysokych hodnot. Byly proto z hlediska Citelnosti grafu snizeny na desetinu svych puvodnich hodnot. Predikce je provadéna
pouze pro pfimé a portfoliové investice.

Duachodové bilance skoncily ve druhém étvrtleti vyraznym souhrnnym schodkem, ktery byl ve
srovnani s predikci v disledku vyvoje prvotnich dichodt hlubsi. Prvotni dichody dosahly ve druhém
Ctvrtleti vysokého sezonniho schodku (ve vysi téméf 100 mld. KE), i kdyz ten se meziro¢né mirné snizil.
Nejvyznamné;jsi slozkou jejich celkové bilance byl pfitom schodek didchodu z pfimych investic, souvisejici
pfedevsim s vyplatou dividend nerezidentim. Na rozdil od vysokého schodku vynosu z investic skongily dil¢i
bilance nahrad zaméstnancim a vynosl z ostatnich investic (zahrnujici vztahy vici EU) tradiéné mirnymi
prebytky. Druhotné dlichody zaznamenaly schodek, ktery se zejména z divodu rychlejsiho rastu vydaji nez
pFijm0 z rozpoc¢tu EU meziroéné mirné prohloubil. Na patnactimiliardovém schodku se tak zhruba z poloviny
podilel schodek gistych pfijmU z rozpo€tu EU a z poloviny schodek ostatnich dichodd. Druhotné dichody
jsou ve schodku jiz paté ctvrtleti v fadé. Meziro¢né se schodek dichodovych bilanci souhrnné zmirnil, coz
pfispélo ke zmirnéni celkového schodku bézného uctu. Pomér bézného uctu k HDP na ro¢ni bazi nicméné
setrvava v kladnych hodnotach. Ve druhém Ctvrtleti dosahl 0,9 % a ve srovnani s pfedchozim &tvrtletim se
nepatrné zvysil.

Naproti tomu kapitalovy uc€et skonc€il ve druhém ¢&tvrtleti mirnym prebytkem, vyplyvajicim z €erpani
prostiredkli z rozpocétu EU. Jeho meziro¢ni pokles rovnéz souvisel pfedevs§im s niz§im Cerpanim zdroju
Z rozpoctu EU.
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ROZKLAD FAKTORU MEZIROCNi ZMENY SALDA ROCNi KLOUZAVE UHRNY OBCHODNI

OBCHODNI BILANCE ZA 1-7/2017 BILANCE PODLE SITC
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I11.4.2 Financni Ucet

V ramci finanéniho aétu dosahly ve druhém ¢étvrtleti vysokych cistych vypuljéek ze zahraniéi,
tj. éistého pfrilivu, pfimé a portfoliové investice. Cisty pfiliv pfimych investic pokracoval jiz paté &tvrtleti
v fadé a tentokrat dosahl témér 30 mid. KE. Podobné jako v pfedchozich tiech &tvrtletich tento vyvoj nejvice
souvisel s odhadovanou urovni reinvestic zisku v CR. K pfilivu pfimych zahraniénich investic do CR pfispéla
i pfevaha pfijatych pujéek v dluhovych nastrojich. Rovnéz rust ¢eskych pfimych investic v zahrani¢i byl
spojen zejména s reinvesticemi zisku. Meziro€né se vSak Cisty pfiliv pfimych investic vyrazné snizil, coz
souviselo s vyvojem v Uvérovych vztazich. Nejvyssi Cisté vypUjcky, tj. Cisty pfiliv, byly ve druhém ctvrtleti
zaznamenany u portfoliovych investic. Ve srovnani s vyvojem v pfedchozich dvou ¢tvrtletich se jejich Cisty
pfiliv zmirnil z trojcifernych hodnot pod 50 mlid. K& NejvyznamnéjSi operace vSak nadale predstavovaly
nakupy vladnich dluhopist nerezidenty, zfejmé v oCekavani brzkého posileni kurzu koruny. Pro vyvoj
portfoliovych investic ve druhém C&tvrtleti byl déle charakteristicky pomérné vyrazny nakup zahrani€nich
cennych papird tuzemskymi investory (nejvys$Si od prvniho Ctvrtleti 2015), rozdéleny zhruba rovnomérné
mezi ucasti a podily v investi¢nich fondech a dluhové cenné papiry. Rovnéz meziro&ni zmirnéni celkového
Cistého pfilivu portfoliovych investic souviselo v tomto ¢tvrtleti se zménou tokl na strané aktiv.

Také vyporadani s finan€énimi derivaty a ostatni investice skonéily cistym prilivem, pro vyvoj
finanéniho uctu byl vSak urcujici riist rezervnich aktiv. U ostatnich investic byly vykazany pomérné nizké
Cisté vypujcky ze zahranici, které nedosahly ani 20 mld. KE. Souvisely s Cistym pfilivem do bankovniho
sektoru véetn& CNB, ktery byl spojen pfedevsim s ristem vklad( nerezident(i u tuzemskych bank. Cisty pFiliv
do bankovniho sektoru byl zhruba z poloviny korigovan &istym odlivem zdrojii prostfednictvim podnikového
sektoru, zejména v souvislosti se splacenim kratkodobych obchodnich Uvéra nerezidentim. Rist rezervnich
aktiv se ve druhém Cdtvrtleti ve srovnani s predchozim Ctvrtletim Fadové zpomalil, i tak vSak
presahl 100 mld. K&. Souvisel s transakcemi pro klienty CNB a &asteéné jesté s devizovymi intervencemi
provedenymi pred ukon&enim kurzového zavazku. Cisty odliv na finanénim Gétu tak byl disledkem
vyrazného rustu rezervnich aktiv, ktery pfevazil nad souhrnnym Cistym pfilivem v rdmci ostatnich ¢tyf bilanci.
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1.5 FISKALNI VYVOJ

Dosavadni vyvoj v oblasti vefejnych financi potvrzuje zékladni vyznéni stavajici fiskalni prognézy z 5.SZ.
Nové informace potvrzuji predpoklad, Ze prispévek fiskalni politiky k vyvoji ekonomické aktivity bude
v letoSnim roce zretelné kladny zejména vlivem obnoveni rastu viadnich investic, v pristim roce se pak jeji
expanzivni pldsobeni bude odehravat zejména prostfednictvim spotieby domacnosti. Zacatkem zafi viada
zahajila projednavani navrhu zakona o statnim rozpoctu na rok 2018 se schodkem 50 mid. K¢.

FISKALNi PROGNOZA Z 5.5Z
(v % z nominalniho HDP)

2016 2017 2018 2019
skute Enost prognéza prognéza prognéza

SALDO VLADNIHO SEKTORU 0,6 1,0 1,1 1,1
UPRAVENE SALDO ¥ 0,6 0,9 1,1 1,1
Strukturalni saldo (metoda ESCB) ) 0,5 0,7 0,7 0,9
Fiskalni pozice v p. b. (metoda ESCB) 0,7 0,2 0,0 0,2
Strukturalni saldo (metoda EK) * 0,8 0,8 0,9 0,8
Fiskalni pozice v p. b. (metoda EK) © 1,1 0,1 0,0 0,1
Fiskalni impulz vp. b. 9 0,1 0,5 0,3 0,1
a) upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

b) odhad CNB
¢) méFi meziro€ni zménu strukturalniho salda
d) méfi prispévek k rastu HDP, odhad CNB

Néktera socialni opatfeni obsazena ve stavajici fiskalni prognéze ziejmé nebudou do konce
volebniho obdobi schvalena, mzdovy rist ve viadnim sektoru bude naopak vyssi. Vladou navrhovana
diskre€ni opatfeni v ramci ,pfedvolebniho socialniho balicku“ byla zahrnuta do fiskalni prognézy pro 5.SZ,
protoZe vladni koalice jednoznacné deklarovala cil jejich schvaleni pfed volbami do Poslanecké snémovny.
U nékterych opatfeni se v8ak s nejvétsi pravdépodobnosti nepodafi legislativni proces do voleb dokondit.
Jedna se o zménu pfedpokladanych diskreénich opatieni smérem ke zvySeni pfebytku viadniho sektoru
v rozsahu cca 7 mld. K¢, coz pfedstavuje snizeni kladného pfispévku fiskalni politiky k ristu HDP v roce
2018 o méné nez 0,1 p. b. V opacném sméru bude pUsobit zamér vladni koalice plo$né vyrazné navysit
mzdy pro ucitele a ostatni statni zaméstnance jiz od listopadu tohoto roku. Se znatelnym rlstem mezd ve
vefejném sektoru v roce 2017-2018 jiz stavajici progndza poditala, pfi¢emz schvaleni tohoto opatfeni zvysi
oCekavanou dynamiku nahrad zaméstnancl ve vladnim sektoru v letoSnim a pfistim roce v priaméru
o zhruba 2,5 p.b. na cca 10 %.°

Po ocisténi o transfer prostfedkii z EU je dosavadni hospodareni statniho rozpoctu lepsi nez
v minulém roce. Statni rozpoCet ke konci srpna letoSniho roku dosahl pfebytku ve vysi 15,6 mid. K&
vyvoj je vSak dlisledkem vyrazného snizeni transferu prostfedk( z EU. Hospodafeni statniho rozpoctu
oCisténé na pfijmové i vydajové strané o tyto prostfedky skoncilo ke konci srpna 2017 schodkem
3,1 mid. K&, pfitemz ve stejném obdobi lofiského roku hospodafil statni rozpo€et po ocisténi o tento vliv se
schodkem 10,0 mld. K&.°

6 Za leden az srpen 2017 si z titulu pfedfinancovani EU projekt( a financovani spolec¢né zemédeélské politiky statni rozpocet (v cash
vyjadreni) polepsil ,jen“ 0 18,7 mid. K&, tedy o 72,5 mld. K& méné, nez tomu bylo za stejné obdobi loriského roku.
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Aktualni informace o pInéni pfijmové strany statniho rozpoctu indikuji pro prognézu celkového salda
vladniho sektoru riziko mirné vyssiho prebytku v letoSnim roce. Dariové inkaso ivybér socialniho
pojisténi za leden az srpen 2017 vykazovaly solidni meziro¢ni rust. Inkaso DPH se meziro¢né zvysilo
09,5 % (0 14,5 mid. K¢&), vybér dané z pfijmu fyzickych osob vzrostl 0 12,2 % (o 8,7 mld. K&), a pfijmy ze
socialniho pojisténi se zvySily 0 8,2 % (0 23,1 mld. KE&). Tyto udaje sou€asné naznacuji pokracujici rychly
rist domaci poptavky a celé ekonomiky i v pribéhu letos$niho tfetiho &tvrtleti.

Vys$si mezirocni rist, nez ocekavala prognéza z 5.SZ, zaznamenala ve druhém ¢étvrtleti 2017
nominalni spotreba vlady, rast vliadnich investic se obnovil v souladu s prognézou. Vyvoj spotfeby
vlady byl ovlivnén predevsim akceleraci mzdového ristu. Nahrady zaméstnancim ve vladnim sektoru
mezirocné vzrostly 0 9 %, silny mzdovy rast byl zaznamenan ve vefejné spravé a obrané, naopak nejménée
se vydélky zvysily ve vzdélavani (o zhruba 5 %). Vysoky meziro¢ni rast vydaju na mezispotfebu ze zacatku
roku ve druhém ctvrtleti zfetelné zpomalil. Vladni investice meziro€né vzrostly nominalné o 7,5 %, pficemz
k oziveni doSlo zejména u investic do budov a staveb. Po slabsim vysledku v prvnim ¢tvrtleti se tak potvrzuje
predpoklad progndzy o pozvolném oziveni vladnich investic a jejich narlstajicim pfispévku k riistu celkovych
fixnich investic. V letoSnim roce se jiz zlepsil nabéh ¢erpani fondd EU z nového programového obdobi, kdyz
zadaly vyznamnéji Gerpat i objemové nejsilngjsi operaéni programy (Doprava a Zivotni prostfedi).

Vlada zahajila projednavani navrhu zakona o statnim rozpoctu na rok 2018 s planovanym deficitem
ve vysi 50 mld. Ké. Ve stejné vysi byl deficit navrzen i ve vyhledu na roky 2019 a 2020 (v metodice GFS).’
Na jednani vlady predlozeny navrh statniho rozpoctu na rok 2018 ani vyhled na roky 2019 a 2020 vSak
neobsahovaly ploSny narust platd ve vladnim sektoru, coz byl zjevné nerealisticky pfedpoklad. Po pfedlozeni
navrhu statniho rozpoétu na jednani vlady se pfitom predstavitelé vliadni koalice dohodli na rlstu platl
statnich zaméstnanct o 10% a ucitelt o 15 %, a to jiz od listopadu letoSniho roku. Viada nicméné nadale
deklaruje zamér dodrzet 50 mld. (,cashového*) deficitu v roce 2018.

1.6 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

V névaznosti na srpnové zvyseni zékladnich sazeb CNB se posunuly vy$e i urokové sazby na penéznim
trhu, sazba 3M PRIBOR v priméru za treti Ctvrtleti vSak zlstava pod prognézou. Kurz koruny se pohybuje
tésné nad hladinou 26 CZK/EUR, coz je zhruba v souladu s pfedpokladem progndzy. Klientské urokové
sazby se po predchozim zvySeni pohybuji lehce nad historickymi minimy. Viysoky rist uvérd taZzeny zejména
uvéry domacnostem se stabilizoval v disledku zvolnéni poptavky po hypotékach. Po vyrazné akceleraci na
pocatku letoSniho roku setrvévala v &ervenci dynamika M3 na zvySenych hodnotach a nachézela se mirné
nad prognozou.

[11.6.1 Ménova politika a urokové sazby

Po zvy$eni zakladnich sazeb CNB na poéatku srpna se zvysily také urokové sazby na penéznim
trhu.® Primérna vySe sazby 3M PRIBOR v dosavadnim pribéhu tfetiho Ctvrtleti 2017 (do 21.9.) €ini 0,4 %,

7 Cely sektor vladnich instituci (zahrnujici vedle statniho rozpoétu i mistni rozpocty, rozpoéty statnich fondl a fondy socialniho
zabezpeceni), ma dle navrhu v uvedenych letech dosahovat pfebytkd v intervalu 1,3 % - 1,7 % HDP (v metodice ESA2010). To
vyrazné prekracuje puvodni predpoklady obsazené v dubnové aktualizaci Konvergenéniho programu (0,3 % - 0,5 % HDP
v uvedenych letech). Stavajici fiskalni prognéza CNB odekava v letech 2017-2019 prebytkové hospodafeni viadniho sektoru
v rozsahu cca 1 % HDP.

8 V disledku tpravy zakladnich drokovych sazeb CNB (zejména odpoutani dvoutydenni repo sazby od technicky nulové hladiny) se
zménila struktura sterilizované likvidity; vyrazné se sniZzil objem depozitni facility ve prospéch vice tro€enych repo operaci.
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a pohybuje se tak pod prognézou (0,65 %). Rozpéti 3M PRIBOR — 2T repo sazba se nepatrné snizilo
na 0,2 p.b. Rovnéz sazby FRA se po srpnovém ménovépolitickém zasedani bankovni rady CNB posunuly
vySe a naznacuji v nejbliz§im roce ocekavani plynulého naristu sazby 3M PRIBOR z jeji stavajici Urovné,
viz graf v kapitole 1.4.

UROKOVE SAZBY VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU
(v %) (v %)
2,0 1 1,6 1
1,2 A
1,5 1
0,8 1
1,0 A 04 -
0,0
0,5 - 7
-0,4 1
r
0,0 -0,8 -
1/13 1/14 1/15 1/16 1/17 1R 3R 5R 7R 9R 11R 13R 15R
e 2T limitni repo sazba e 3M PRIBOR — 617 7117 — 817 e O[17
12M PRIBOR e 5R IRS

Domaci urokové sazby IRS lehce vzrostly ve vétSiné splatnosti, jen vzdalenéjsi splatnosti se témér
nezménily, coz bylo zhruba v souladu s vyvojem na hlavnich zahraniénich trzich. Do zahrani¢nich
sazeb se pfitom promitala nervozita souvisejici s jadernymi testy KLDR, ktera zvySila zajem o bezpecna
aktiva a do¢asné vedla k poklesu vynosu statnich dluhopisu. Naopak smérem k vy$Sim vynosim pUsobily
pozitivni globalni ekonomicky vyvoj véetné predstihovych ukazateld a spekulace, Ze Vykonny vybor ECB na
svém zasedani 7. zafi dospél ke shodé, Ze pfistim krokem bude zpfisnéni ménovych podminek. V souhrnu
se vSak nejednalo o vyznamné zmény; od srpnového zasedani BR jejich rozsah u domacich sazeb IRS
v absolutnim vyjadfeni (podobné jako v zahranici) nepfeséhl 0,2 procentniho bodu. P¥ili§ se nezménily ani
vynosy tuzemskych statnich dluhopis(. Krat$i konec jejich vynosové kfivky — do splatnosti 3R — se nadale
pohybuje v zapornych hodnotach. Na primarnim trhu statnich dluhopisti zGstava emisni aktivita Ministerstva
financi utlumena.’ Celkova drzba stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopis(i v rukou nerezident(
b&hem Cervence klesla cca o 25 mld. K&, pfi€emz jejich podil se sniZil na 45,6 % z dosud nejvys8i hodnoty
47,6 % na konci ¢ervna 2017

Urokové sazby z Gvéri ziistavaji i po predchozim zvyseni stale na nizké Grovni. Srpnové zvyseni sazeb
penézniho trhu se promitne do jejich vyvoje se zpozdénim, pficemz pfenos nemusi byt Upiny. Vzhledem
k pfedpokladané velké citlivosti poptavky na urokovou sazbu banky pfistupuji ke zdraZovani hypotecnich
uvéru opatrné. Sazba z hypoték se od svého minima z lofiského listopadu do dubna 2017 zvysila u delSich
fixaci v priméru zatim jen 0 0,2 p. b., kdyZ v poslednich mésicich se jejich pohyb smérem vzhdru pohyboval
jiz jen v fadu setin a v Cervenci sazba stagnovala na urovni 2,05 %. Srpnové zvySeni sazeb penézniho trhu
ovlivnilo cenu zdroji bank, coz by se mélo projevit s mési¢nim zpozdénim u plovoucich a kratkodobych
urokovych sazeb, které prevladaji u podnikovych Uvérd, zatimco podil hypoték s témito sazbami je nizky.

9 Velmi flexibilni pfistup uplatfiuje MF na trhu SPP. Na tfeti ¢tvrtleti 2017 byla planovana celkova jmenovita hodnota SPP v indikativni
maximalni vysi 30 mld. K&, pfitom jen v zafi budou maturovat SPP za cca 196 mid. KE. Dosud emitovany objem ve tfetim Ctvrtleti
dosahuje témér 136 mid. K&. Napfiklad v posledni aukci (24.8.) MF nabizelo 4T statni poukazky v objemu 0-5 mid. K&. Poptavka ze
strany investord byla masivni. MF ji vzhledem k dosazenému zapornému vynosu (0,25 %) z pfevazné &asti uspokojilo a prodalo
poukazky v objemu 34,8 mid. K¢.



OMEZENY PRISTUP po dobu 6 let

lIl. VYVOJ DOMACI EKONOMIKY | 27730

Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisl, které jsou ur€ujicim faktorem pro dlouhodobé urokové sazby
z hypoték, pfitom vykazuji smisené pohyby. Sazba z podnikovych Gvéru se v Eervenci pohybovala v blizkosti
2 %. Naklady bank spojené s urocenim vkladud se snizily na rekordné nizkou uroven 0,1 % v dusledku
poklesu uroceni Uspornych vkladd domacnosti. Klientské realné urokové sazby jsou vlivem zvysSeni inflace
zaporné a signalizuji pfetrvavajici znacné uvolnéni urokové slozky ménovych podminek.

KLIENTSKE UROKOVE SAZBY V CR A UROKOVE SAZBY Z HYPOTECNICH UVERU
EUROZONE (nové obchody véetné navyseni, v %)
(v %)
4,0 - 3,0
3,5 1 2,5
2,0
3,0 |
1,5
2,5 1
1,0
2,0 A 0,5
15 0,0
1/13 1/14 1/15 1/16 1/17 1/14 1/15 1/16 1/17
——— Ceska republika: Gvéry nefinanénim podnikim —Hypotecni Uvéry s pohyb. sazbou a pocatecni fixaci do 1 roku

—— Eurozéna: Gvéry nefinanénim podnikim ——Hypotecni Uvéry s pocatecni fixaci sazby od 1 roku do 5 let

= Ceska republika: Uvéry domdcnostem na bydleni Hypotecni Gvéry s potateni fixaci sazby od 5 do 10 let

—— Eurozona: dvéry domacnostem na bydleni - Hypotecni Uvéry s poc¢atecni fixaci sazby nad 10 let

—\/ynos 10letého statniho dluhopisu (prava osa)

11.6.2 Ménovy kurz

Kurz koruny vici euru byl v dosavadnim pribéhu tretiho étvrtleti stabilni. Nachazel se lehce nad
urovni 26 CZK/EUR, ktera odpovida predikci z 5.SZ. Kurz koruny vG¢i euru setrvaval v pomérné Uzkém
pasmu +/- 10 haléf kolem hodnoty 26,1 CZK/EUR. Meziro¢né koruna posilila o 3,5 %.

MENOVY KURZ KORUNY VUCI EURU MENOVY KURZ KORUNY VUCI USD
(CZK/EUR) (CZK/USD)
28,5 - 27
28,0 1 26 -
27,5 A 25 4
27,0 4 24
26,5 - 23
26,0 - 29 | T —_—
25,5 4 - 21
25,0 1 — 20
24,5 19
1/14 7/14 1/15 7/15 1/16 7/16 1/17 7/17 1/18 114 7/14 1/15 7/15 116 7/16 1/17 7/17 1/18
Skutecnost Prognéza Skuteénost —— Prognéza

Pozn.: Seda plocha znagi obdobi od projednani 5.SZ v bankovni rads.
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Ve sméru posilovani koruny pusobi kladny urokovy diferencial koruny vic¢i euru a o¢ekavani jeho
narastu, v obraceném sméru pak prekoupenost trhu s korunou. Kladny urokovy diferencial koruny vuci
euru’® vzrostl z hodnot mirné& nad 0,6 p. b. vlivem srpnového zvySeni ménové politickych sazeb ze strany
CNB aZ na cca 0,8 p. b. Kurz koruny podporuje také vy$si neZ oéekavany hospodarsky rast doprovazeny
rychlym zvySovanim mezd a inflaci pohybujici se nadale v horni poloviné toleranéniho pasma cile. Sili
rovnéz odekavani trhu ohledné dal§iho letodniho ristu ménové politickych sazeb CNB. Naopak posilovani
eura na svétovych trzich vyvolava komentare ¢lend BR ECB o nezadoucim zpfisfiovani meénovych
podminek. PFesto nedochazi k prudkému posilovani koruny z davodu existence rozsahlych, dfive
vybudovanych, ,spekulativnich® korunovych pozic zahrani¢nich investorl. Ty na poc¢atku tfetiho Ctvrtleti jen
mirné klesaly (o nékolik desitek miliard korun), ato v oblasti kratkodobych korunovych dluhopistu
a kratkodobych korunovych depozit nerezidentd u tuzemskych bank.

Vaci americkému dolaru koruna vyrazné meziroéné posilila vlivem kombinace oslabovani dolaru na
svétovych trzich a posileni koruny vici euru. Koruna jevila tendenci k posilovani vié&i dolaru z hodnot
pobliz 22,9 CZK/USD na pocatku &tvrtleti az na 21,9 CZK/USD v prubéhu prvni zafijové dekady. PFic¢inou
bylo pfedevS§im mirné oslabovani dolaru na svétovych trzich vlivem snizeni optimismu finanénich trhi
ohledné budouciho vyvoje americké ekonomiky a postupné snizovani divéry v uskuteénéni vyznamnéjsich
ekonomickych reforem Trumpovou administrativou. Posileni koruny vuéi dolaru dosahlo v dosavadnim
pribéhu tfetiho Ctvrtleti mezirocné i mezictvrtletné vice nez 7 %. Oproti prognéze na treti Ctvrtleti
(23,1 CZK/USD) je koruna silngjsi o 3,2 %. V prabéhu tfetiho &tvrtleti se zaporny drokovy diferencial
u tfimésiénich sazeb mezi korunou a dolarem zmirnil o cca 0,15 p. b. na-0,85 p. b. v dusledku zvySeni
doméacich sazeb.

Meziroéni posileni nominalniho efektivniho kurzu koruny bylo ve tietim étvrtleti vyssi, nez samotné
posileni koruny vi¢€i euru. V srpnu toto posileni dosahlo 4,6 % vlivem pomérné prudkého posileni koruny
vuci Sesti, vahové méné vyznamnym, ménam v rozmezi 7,8 az 15,5 %. Ostatni meziro¢ni zmény kurz(
nepresahly 3,5 %. Naopak ve sméru zmirnéni posilovani NEER koruny pusobil pouze rusky rubl, pficemz
jeho posileni oproti koruné bylo prakticky zanedbatelné.

UROKOVE DIFERENCIALY KORUNY VUCI EURU  INDEX NOMINALNIHO EFEKTIVNIHO KURZU

A DOLARU KORUNY
(vp.b) NEER
1,0 - 92 -
94
0,5 -
96 1 posileni
0,0 98
100
-0.5 1 102
10 | 104
106
-1,5 - 108
1/14 1/15 1/16 1/17 1/14 1/15 1/16 1/17
—— EUR3M —— EUR12M =—— USD3M —— USD 12M ——NEER

10 U tfimési¢nich sazeb penézniho trhu.



OMEZENY PRISTUP po dobu 6 let

lIl. VYVOJ DOMACI EKONOMIKY

29/30

1.6.3 Uveéry

Rast uavért podporovany nizkou hladinou urokovych sazeb a ristem ekonomiky setrvava
v poslednim obdobi v blizkosti 10 %. Ke zvySovani Uvérl nadale nejvyraznéji pfispivaji Uvéry
domacnostem pfi zpomaleni dynamiky uvért nefinanénim podnikdm. Zrychlil rist kratkodobych avéru v cizi
méné finanénim neménovym institucim (penzijnim fonddm, pojistovnam apod.), které zfejmé ocekavaji dalsi
posileni kurzu koruny.

UVERY SOUKROMEMU SEKTORU NOVE UVERY NA BYDLENI

(roéni miry rastu v %) (mésicni objemy v mld. K&, meziro&ni zmény v %)
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Uvéry nefinancnim podnikim ——— M&sicni zmény novych avérd na bydleni

Uvéry domacnostem na bydleni

Meziro¢ni zmény novych Gvérl na bydleni (prava osa)
Spotfebitelské uveéry domacnostem

Uvéry domacnostem signalizuji zvolnéni poptavky po hypotékach, u ivéra nefinanénim podnikim se
zmirnil rast avéra developertiim. Mira rlstu hypoték se v posledni dobé jiz dale nezvySovala a pohybuje se
aktualné na drovni 10 %. Poptavka po hypotékach v souladu s ¢ervencovymi vysledky BLS zacala nepatrné
slabnout vlivem zvySeni hypote€nich Urokovych sazeb, omezeni dostupnosti hypoték v reakci na pfijata
makroprudenéni opatfeni CNB a vysokého riistu cen nemovitosti. Objem novych Gvérti na bydleni v &ervenci
meziroéné poklesl. Dynamika spotfebitelskych Uvérl rovnéz stagnovala na zvySenych hodnotach. Uvéry
nefinanénim podnikim zmirnily svdj meziro¢ni rist na zhruba 6 %, a to v disledku zpomaleni dynamiky
uvéru u Cinnosti v oblasti nemovitosti a ostatnich sluzeb. Z hlediska odvétvi je vSak rlst podnikovych Gveéra
oproti minulosti v podminkach robustniho rastu ekonomiky pomérné plosny. Zrychlila dynamika uvér ve
zpracovatelském primyslu, ale i v dopravé, obchodu a nové ve stavebnictvi. Rast podnikovych uvéru je
tazen uvéry v cizi méné (v Cervenci meziroéné o 31 %) zejména vlivem zajiStovani podnikl proti kurzovému
riziku.

111.6.4 Penize

Rust penézniho agregatu M3 zlstava vysoky a nachazi se mirné nad prognézou. Roc¢ni mira ristu M3
v ervenci vzrostla na uroven 13 %, v blizkosti které se pohybuje od dubna 2017." Rust M3 byl podporovan
nadale extrémné nizkou Urovni Uurokovych sazeb motivujici domacnosti a nefinan¢ni podniky k drzbé vysoce
likvidnich penéz, ristem ekonomiky a specifickymi trznimi podminkami spojenymi s o¢ekavanym posilenim
kurzu koruny. Odchylka od progndézy smérem nahoru je dana pfetrvavajici spekulativni poptavkou
institucionalnich investor( (penzijnich fondl, pojistoven apod.) po vkladech u domacich bank. Pretrvavajici

11 Dle stavajici progndzy by se mél vysoky rast M3 stabilizovat (v celém tfetim Ctvrtleti 2017 na drovni 12,3 %) a nasledné postupné
zvolnovat, pfiéemz v delSim horizontu, tj. v letech 2018 a 2019 se bude vlivem progn6zovaného zvySeni urokovych sazeb a pohybu
inflace okolo cile pohybovat v blizkosti 8 %, resp. 7 %.
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zaporné vynosy kratkodobych statnich dluhopis( zfejmé nadale motivuji tyto subjekty k do¢asnému ulozeni
likvidity ve formé repo operaci a jednodennich vkladd pfed oéekavanym posilenim kurzu koruny.

PENEZNi AGREGATY A UVERY M3 A JEHO PROTIPOLOZKY
(ro¢ni miry rustu v %) (pFispévky v p. b.)
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M3 (ro¢ni mira rdstu v %)

Z hlediska tvorby penéz se na pokracujicim ristu M3 i nadale stabilné podili dynamika domacich
uvért a v posledni dobé pak v rostouci mife i zvySeni cistych zahraniénich aktiv. V opacném sméru
pusobi pokles financovani centralni vlady u bank a rust jejich vklada vlivem emise cennych papird.
Akcelerace rlstu Cistych zahrani¢nich aktiv v prvnim C&tvrtleti letoSniho roku korespondovala s nakupy
devizovych rezerv pfed ukon&enim kurzového zavazku. Z hlediska ménové interpretace platebni bilance se
v tom projevovalo zvySeni pfilivu portfoliovych investic ze zahrani¢i v podobé& nakupl vladnich cennych
papird nerezidenty. Ti nakupovali vladni cenné papiry z ¢asti od domacich nebankovnich subjektu, jejichz
vklady u domacich bank — i v podobé repo operaci (viz vySe) — se tak zvysily. To bylo z hlediska dopadu do
M3 z ¢asti kompenzovano rdstem vkladd centralni viady. Nad ramec toho se v rlstu Cistych zahrani¢nich
aktiv projevuje i pohyb Uvérovych vztah( tykajici se velkych nadnarodnich spole¢nosti. Objem korunovych
vkladu nerezidentl u bank, které vSak nejsou soucasti penéznich agregatu, a které také souvisely s pfilivem
zahraniéniho kapitalu a nakupy devizovych rezerv CNB v obdobi kurzového zavazku zistava — i pres
cervencové snizeni — vysoky. ZvySené objemy téchto vkladl se v obdobi kurzového zavazku vyznamné
promitaly do provedenych repo a depo operaci bank s CNB a t&sné pred exitem téZ do zvySeni volnych
rezerv nékterych bank.



