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Predkladaci

zprava

Situacni zprava o hospodarském a ménoveém vyvoji je pravidelny podklad pro ménoveépoliticke
rozhodnuti bankovni rady CNB. V pfipadé 2.SZ se standardné jedna o tzv. malou, a tedy
nezverejnovanou, situacni zpravu hodnotici rizika stavajici prognézy ve svétle nové dostupnych
informaci.
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I.  SHRNUTI
1.1 GRAF RIZIK INFLACNi PROGNOZY A VYSLEDNA BILANCE JEJICH RIZIK

Sekce ménova hodnoti bilanci rizik prognézy z 1.SZ jako mirné protiinflacni a jdouci ve sméru lehce nizsi
trajektorie urokovych sazeb. V aktualizované simulaci se projevuje zejména vliv vyvoje inflace, ktera se
pocatkem letosniho roku sniZila rychleji oproti predikci. Ostatni veli¢iny pusobi takika neutralné. Naplriuje se
prognéza ménoveého kurzu koruny i trznich drokovych sazeb. Jen nepatrné pod prognézou bylo zrychleni
rastt mezd a ekonomické aktivity. Pocatecni podminky prognézy tak pdsobi jen slabé protiinflacné.
Prakticky zanedbatelny vliv méa novy vyhled zahrani¢nich veli¢in. Nad ramec simulace GRIPu je dodatecnym
lehkym rizikem smérem dolt kratkodoby vyhled inflace, mimo jiné v navaznosti na mirné nizsi korunové ceny
ropy a pozvolnéjdi rast cen potravinarskych komodit. Uvedena rizika by v8ak mohla byt zEasti
kompenzovana oproti prognéze pozvolnéjsim posilovanim kurzu koruny v nasledujicich Ctvrtletich. Nejistotu
prognézy stale predstavuje setrvacnost domacich fundamentalnich inflacnich tlakG  spojenych
s pfetrvavajicim napétim na trhu prace ase mzdovym riastem. Ten se sice vyviji v zasadé v souladu
s progndzou, neni v8ak vylouceno, Ze by se jeho vysoka dynamika mohla udrzet del$i dobu.

GRAF RIZIK INFLACNi PROGNOZY (GRIP) PRO PROGNOZU Z 1.57

1.0

0.8

0.6

0.4
@ Inflace

0.2
A Zahrani¢i

0.0 : Ménové podminky - kurz
o

0.2 ¢ Ménové podminky - sazby

-0.4 m Pogate¢ni podminky

-0.6

Pramérna odchylka 3M PRIBOR v 2.Q2018 - 1.Q2019

-0.8

-1.0

-1.0 -0.8 -0.6 -04 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
Odchylka inflace v 1.Q 2019

V souéasnosti pozorované zahraniéni veli¢iny i zména jejich vyhledu maji v souhrnu neutralni vliv na
prognézu jak z hlediska inflace, tak i domacich urokovych sazeb. Mirné vysSi vyhled zahrani¢ni
ekonomické aktivity je zhruba kompenzovan lehce vy3$Sim vyhledem zahrani¢nich vyrobnich cen
v nejblizSich Ctvrtletich. Pfehodnoceni vyhledu cen primyslovych vyrobcu v efektivni eurozoné v letoSnim
roce zohledhuje zejména jeji svizny hospodarsky rust. Jeho oCekavané tempo se pro letosSni i pfisti rok
posouva k mirné vy§§im hodnotam. Letos by méla ekonomika efektivni eurozény rist o 2,5 %. Implikovana
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trajektorie sazeb 3M EURIBOR se posunula jen nepatrné nize, pficemz nedoslo ke zméné nastaveni
ménové politiky ECB. Proto se pfedpokladany vyvoj stinovych sazeb posouva ve stejné malé mife jako trzni
sazby. V simulaci GRIPu neni pfimo zachycen mirné niz$i vyhled korunovych cen ropy, toto dodate¢né
protiinflacni riziko je vSak slabé.

Inflace na pocatku letosSniho roku zpomalila vyraznéji oproti prognéze av unoru dosahla 1,8 %.
Smérem doll pfekvapily jadrova inflace i ceny potravin. V ramci jadrové inflace dale zvolnila dynamika cen
neobchodovatelnych statkl, kdyz vedle odeznéni jednorazovych efektd EET mimo jiné zvolnil i rast
imputovaného najemného. Dynamika cen obchodovatelnych statkl zaroven klesla k nulovym hodnotam
vlivem posileni kurzu, ktery je vSak prozatim omezeny. U cen potravin oproti oCekavani rychleji odeznival
donedavna vysoky cenovy rust. Mirné odchylky u zbyvajicich slozek inflace Sly také protiinflacnim smérem.

kratkodobé prognézy inflace na dal$i mésice jsou lehce protiinflaéni, z didvodu nizSich cen energii a potravin.

Nova data tykajici se domacich pocéate¢nich podminek prognézy vyznivaji jen nepatrné protiinflacné.
Informace z trhu prace znamenaiji naplfiovani prognoézy, kdyz — i pres urcité zvolnéni ve 4. &tvrtleti 2017 —
nadale vyrazné rostla zaméstnanost a dale tak mirné poklesla nezaméstnanost. MeziCtvrtletné se vSak
zameéstnanost zvySovala jiz jen mirné. Podle oCekavani v zavéru loriského roku opétovné zrychlil mzdovy
rist, ktery v pfipadé trznich odvétvi jen slabé zaostal za prognézou. V souladu s prognézou vyrazné zesilil
i mzdovy rust v netrznich odvétvich. Dale narostl pocet volnych pracovnich mist, coz signalizuje silici napéti
na trhu prace. Trh prace tak dle ocekavani nadale pusobi vyrazné proinflacné. Rust produktivity prace
v souladu s prognézou dale zrychlil, dynamika nominalnich jednotlivych mzdovych nakladd se i nadale
pohybovala lehce nad 3% hranici. Nova data za dosavadni pribéh prvniho &tvrtleti naznacuji dalsi rast
poptavky po praci pfi zrychleni mzdové dynamiky.

Tempo riastu redalného HDP ve étvrtém étvrtleti v souladu s oéekavanim dale zrychlilo, a€koli svou
hodnotou 5,2 % lehce zaostalo za prognézou. Odchylka oproti prognéze byla v nejvétsi mife zplsobena
niz§i dynamikou spotfeby domacnosti a fixnich investic; v obou pfipadech vSak byl vykazany rist
ve 4. Ctvrtleti i nadale robustni. Mirné niz8i nez predikovany byl i pfispévek spotfeby viady. K jen lehkému
zrychleni celkovych fixnich investic pfispélo ozZiveni investic do budov a staveb, pravdépodobné zejména ve
vladnim sektoru, s ¢imz prognéza pocitala. Zaroven zrychlil i rast investic do stroju a zafizeni. Nizsi
pfispévky vySe uvedenych vydajovych slozek byly Castené kompenzovany vySSim prispévkem zasob
a Cistého vyvozu, pfi¢emz se zhruba naplnila prognéza dynamiky zahrani¢niho obchodu. Mé&siéni indikatory
naznacuji pro pocatek letoSniho roku pokracovani solidniho ekonomického rustu.

Ménovy kurz viéi euru v prvnim cétvrtleti letoSniho roku dale mirné posilil na primérnou hodnotu
25,40 CZK/EUR, coz bylo zcela v souladu s prognézou. Meziroéné kurz zpevnil o 6 %. Ve sméru jeho
posilovani i nadale puUsobil kladny a postupné narustajici Urokovy diferencial koruny vaci euru. V pribéhu
unora vSak doSlo ke zméné olekavani budouciho vyvoje a posilovani koruny se zastavilo. Na to méla
zpod&atku vliv komunikace CNB, naznadujici pozvoln&jsi zpfisfiovani ménové politiky oproti odekavani trhu.
Nasledné prehodnoceni trzniho vyhledu podpofila i klesajici domaci inflace. Proti zpeviiovani koruny ziejmé
pusobila i redukce korunovych pozic nerezidentl. V souhrnu by mohlo byt posilovani kurzu v dalSich
Ctvrtletich oproti simulaci GRIPu pozvolnéjsi.

Urokové sazby na penéznim trhu v navaznosti na inorové zvyseni zakladnich sazeb CNB vzrostly
a aktualné dosahuji prognézované urovné. Naopak sazby FRA se po unorovém ménovépolitickém
jednani a navazujici komunikaci ze strany CNB posunuly niZe. Trh nyni pfedpovida pouze pozvolny narust
sazby 3M PRIBOR v ro¢nim horizontu, tj. posunul se blize k prognoze.
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.2  AKTUALIZOVANY SCENAR PROGNOZY 7 1.57

CELKOVA INFLACE MENOVEPOLITICKA INFLACE

(meziro¢né v %, rozdily v p.b. — prava osa) (meziro¢né v %, rozdily v p.b. — prava osa)
3.5 - r 175 35 - r 175
3.0 A  1.50 3.0 1  1.50
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1.3 NOVE PUBLIKOVANE UDAJE

TABULKA UDAJU PUBLIKOVANYCH PO ZPRACOVANiI PROGNOZY 7 1.57

(meziro€né v %, resp. v %)

1.8z skuteénost

Hruby domaci produkt (s.o.) IvV/17 5.4 5.2
Vydaje domacnosti na kone¢nou spotfebu (s.0.) IvV/17 4.8 4.3
Vydaje viady na konec¢nou spotfebu (s.o.) IV/17 14 1.1
Twvorba hrubého kapitalu (s.o.) vV/17 11.0 11.4
Hruba tvorba fixniho kapitalu (s.o.) IV/17 8.5 7.9
Zména stawu zasob a cennosti (pfispévky do mzr. rdstu v p.b.) IV/17 0.7 1.0
Vywz zbozi a sluzeb (s.o.) IV/17 7.8 7.6
Dowvoz zbozi a sluzeb (s.o.) IV/17 8.6 8.3
Vywoz zbozi (narodni pojeti) 01/18 0.4 24
Dowvoz zbozi (narodni pojeti) 01/18 1.0 6.2
Obchodni bilance (narodni pojeti) (mld. K&) 01/18 20.0 11.9
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&) IV/17 -6.0 -0.7
Finan¢ni ucet platebni bilance (mld. K&) Iv/17 -1.7
Index spotfebitelskych cen 02/18 2.2 1.8
Ceny pramyslowych wrobcu 02/18 0.5 -0.3
Ceny zemédélskych wrobcl 02/18 7.3 3.2
Vywozni ceny IV/17 -2.5 -2.8
Dowvozni ceny V/17 -3.2 -3.2
Podil nezaméstanych osob (s.o.) 02/18 3.5 Q) 35
Obecna mira nezaméstnanosti - vék 15-64 let (s.o.) 01/18 . 24
Obecna mira nezaméstnanosti - vék 15-64 let (s.0.) V/17 2.5 2.5
Celkova zaméstnanost vNH - VSPS IV/17 1.7 1.5
z toho: zaméstnanci v¢etné ¢lenl produk&nich druzstev IvV/17 1.9 2.1
ostatni IV/17 0.3 -1.8
Prdmérna realna mzda IvV/17 5.4 5.3
Prdmérma nominalni mzda IV/17 8.1 8.0
Prdmérmna nominalni mzda v trznich odwvétvich IV/17 7.8 7.6
Prdmérna nominalni mzda v netrznich odvétvich IV/17 9.6 9.8
Prdmérna nominalni mzda v pramysilu 01/18 9.6
Prdmérma nominalni mzda ve stavebnictvi 01/18 10.2
Ro¢ni mira rastu penézni zasoby (M3) 01/18 8.4 (Q) 9.5
Primyslova produkce (s.o.) 01/18 5.6
Stavebni produkce (s.0.) 01/18 5.4
Trzby v maloobchodé bez motoristického segmentu (s.o.) 01/18 7.9

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

Inflacni oCekéavani jsou jiz del§i dobu ukotvena u 2% cile, a aktuéalné tak leZi v roénim horizontu lehce nad
prognézou CNB. Analytici predpokladaji v nejblizsich Gtvrtletich &asteéné odlisnou skladbu ménovych
podminek nez stévajici prognéza CNB, kdy? odéekavaji pozvoln&j$i posilovéni kurzu pfi vy$si drovni
trokovych sazeb. Predpovédi HDP a mezd jsou u analytik(i pfevazné pod predikcemi CNB.

Inflace oéekavana analytiky se v roénim horizontu nachazi lehce nad prognézou CNB. V poslednich
mésicich je ofekavana inflace v ro¢nim i tfiletém horizontu ukotvena v blizkosti 2% cile. To plati i pro
ocekavani podnikovych manazer( v roénim horizontu.

Analytici o¢ekavaji pro nejblizSich nékolik ctvrtleti pozvolnéjsi posilovani kurzu ve srovnani
s prognézou CNB pii vy$si Grovni Grokovych sazeb. Nicméné v roénim horizontu se jejich vyhled kurzu
od prognézy CNB li§i jen mirn&. Pro bfeznové ménové zasedani bankovni rady sedmnéct respondentl
oslovenych v ramci Setfeni IOFT piedpokladalo stabilitu zakladnich Grokovych sazeb CNB. V ro&nim
horizontu jsou jejich o¢ekavani ohledné 2T repo sazby nastavena takto: 11 analytik(l 1,25 %, 5 analytik(
1,50 %, 1 analytik 1,75 %. O&ekavani véech respondent( tak lezi vySe nez stavajici prognéza CNB — ta pro
1. Ctvrtleti 2019 pfedpoklada hodnotu 0,9 %.

Vyhledy analytiki ohledné HDP a mezd se vétSinou nachazeji mirné pod prognézou CNB. Aktualni
prehFivani Seské ekonomiky, jak sou¢asnou ekonomickou situaci v CR néktefi analytici — ve shodé s CNB —
hodnoti, by meélo byt zmirfiovano zpfisfiovanim ménovych podminek. Navzdory pfedpokladanému
zpomalovani hospodafského ristu by vSak méla eska ekonomika zuUstat v relativné dobré kondici
a dynamika HDP by méla profitovat z ristu vSech slozek poptavky. Analytiky odhadované tempo riastu HDP
pro roky 2018-2019 dosahuje cca 3 %, u nominalnich mezd se o¢ekava zpomaleni ze zhruba 7% rudstu
v letoSnim roce na cca 5 % v pfistim roce.

SROVNANiI PROGNOZY CNB Z 1.5Z S PROGNOZAMI OSTATNICH SUBJEKTU
IOFT - Inflaéni o€ekavani finanéniho trhu (uzavérka 16.3.), FECF - Foreign Exchange Consensus Forecasts (uzavérka 12.3.).

EECF - Eastern Europe Consensus Forecasts (uzavérka 19.3.)

12/17 1/18 2/18 3/18 12/17 1/18 2/18 3/18

Index spotf. cen v horizontu 1R (%) Reéiny HDP v roce 2018 (%)

CNB 1.9 CNB 3.6

IOFT 21 21 21 21 IOFT 32 34 35 34

Podniky 2.1 2.0 EECF 3.2 3.3 34 35
Index spotf. cen v horizontu 3R (%) Realny HDP vroce 2019 (%)

IOFT 20 19 20 20 CNB 3.2

Podniky 2.6 2.6 IOFT 29 28 29
2T repo v horizontu 1R (%) EECF 28 3.0 3.0

CNB 0.9 Nominalni mzdy v roce 2018 (%)

IOFT 13 1.3 14 14 CNB 7.4
3M PRIBOR v horizontu 1R (%) IOFT 70 72 6.9 7.1

CNB 1.1 EECF 6.9 69 7.0 7.0

EECF 1.3 1.4 15 15 Nominalni mzdy vroce 2019 (%)
Kurz CZK/EUR v aktudlnim &twrtleti CNB 4.9

CNB 25.4 IOFT 50 5.0 5.2

FECF 25.6 25.5 25.4 25.4 EECF 52 54 55
Kurz CZK/EUR v horizontu 1R

CNB 24.6

IOFT 249 24.8 24.7 24.7
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. ZAHRANICNI VYVOJ A VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY*

Vyhled tempa riastu zahraniéni ekonomické aktivity se oproti prognéze z 1.SZ posouva v letosSnim a pristim
roce mirné vyse, stejné jako vyhled rustu vyrobnich cen v eurozéné v letoSnim roce. V roce 2019 se vyhled
vyrobnich cen naopak sniZuje v souvislosti s oéekavanym zretelné silnéjsim kurzem eura vuci americkému
dolaru na celém horizontu prognézy a mirné nizsim vyhledem ceny ropy Brent. Trajektorie implikovanych
budoucich urokovych sazeb 3M EURIBOR je ve srovnani s minulou prognézou pouze nepatrné nizZsi.
Prognéza spotfebitelskych cen se z pohledu celorocnich praméri neméni.

.l HOSPODARSKY VYVOJ V ZAHRANICI

Ekonomika eurozény pokrac¢ovala na konci lonského roku v robustnim ristu, jehoz tempo za cely rok
zrychlilo 00,5p.b. na2,3%. V meziroénim vyjadfeni rast HDP ve d&tvrtém Ctvrtleti 2017 stagnoval
na 2,7 %, pficemz Cisty vyvoz vystfidal — navzdory silnéjSimu kurzu eura — diky rostouci globalni ekonomice
spotfebu domacnosti v pozici hlavniho tahouna expanze. V mezictvrtletnim vyjadfeni vykon ekonomiky
nepatrné zpomalil na 0,6 %, zejména kvlli zapornému pfispévku tvorby zasob a zpomaleni rlstu spotfeby
domacnosti. Z velkych zemi eurozény k meziroénimu rlstu pfispélo pfedevSim Némecko, jehoz dynamika
zrychlila 22,7 % na 2,9 %, a dale Spanélsko a Francie, kde rist dosahl 3,1 %, resp. 2,5 %. Ekonomika
Slovenska pokrac¢ovala v solidnim ristu na trovni 3,5 %.

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP VYHLED EFEKTIVNIHO HDP EUROZONY
V EUROZONE
(meziroéni zmény v %, pfispévky v p.b., sezonné ogi§téno) (meziro&ni zmény v %, rozdily v p.b. — prava osa)
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Zména stavu zasob Hruby domaci produkt

Dostupné udaje z eurozény signalizuji pokracovani solidniho tempa riastu i na zacatku letoSniho
roku. Ten je podporovan nadale vyrazné uvolnénymi ménovymi podminkami, pokracujicim ristem globaini
ekonomiky, vyvojem na trhu prace a vysokou dlavérou v ekonomice. PrestoZe predstihové ukazatele
zaznamenaly na zacatku roku vesmés mirny pokles, i nadale se pohybuji pobliZ historickych maxim.
Napfiklad PMI ve zpracovatelském primyslu poklesl v unoru druhy mésic v fadé na hodnotu 58,6, ktera je
ale stale vysoce nadprimérna. Pokles hodnoty indikatoru odrazel pfedevs§im zpomaleni rlstu exportnich

1 Aktudini pfedpovéd zahraniéniho vyvoje je zaloZzena na prizkumu Consensus Forecasts z 12. bfezna 2018 (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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objednavek, k némuz pfispél silnéjSi kurz eura, ale v mnoha pfipadech také omezeni vyrobnich kapacit,
které souviseji s nedostatkem kvalifikovanych pracovnich sil na trhu prace v nékterych zemich. Mira
nezaméstnanosti v lednu stagnovala na 8,6 % a oproti lednu 2017 poklesla o 1 procentni bod. Rist mezd
ale ani v poslednim lofiském Ctvrtleti znatelné nezrychlil. Meziro€né nomindlni mzdy v eurozéné vzrostly
pouze o0 1,7 % (v pfedchozim &tvrtleti 1,6 %), pfiCemz v Némecku, Francii a Itlii jejich rist zpomalil.

Vyhled rastu efektivnino HDP eurozény se oproti predpokladiim prognézy z 1.SZ posouva pro letosni
a pristi rok 0 0,2, resp. 0,3 procentniho bodu vyse. Pro letoSek se tak pfedpoklada jeho primérné tempo
na urovni 2,5 %, vroce 2019 je pak ocekavano zvolnéni tempa rlstu ekonomické aktivity v efektivni
eurozoné na 2,1 %. Revize zahrani¢niho vyhledu odrazi pfedevSim vysSi nez o¢ekavany vykon ekonomiky
na konci loriského a na zacatku letoSniho roku. Rlst bude podpofen pokracujicim ozZivenim na trhu prace,
nadale uvolnénymi ménovymi podminkami a vy$Si ekonomickou aktivitou obchodnich partnerd. Proti rdstu
bude naopak pusobit silnéjsi kurz eura. Rizikem smérem dold je i narlst protekcionistickych opatfeni.

1.2  ZAHRANICNi CENOVY VYVOJ

Aktualni trzni vyhled ceny ropy Brent je lehce pod prognézou z 1.SZ, kdyz implikuje pozvolny pokles
ceny k 60 USD/barel. Vice nez pul roku trvajici trendovy rust ceny ropy Brent, ktery kulminoval ve druhé
poloviné ledna nad 70 USD/barel, byl vystfidan korekci. Cena ropy reagovala zac¢atkem unora poklesem
o cca 10 % na propad akciovych trhii, doprovazeny posilenim dolaru. V nasledujicich tydnech se situace
pozvolna zklidhovala, a cena ropy Brent tak v prvni poloviné bfezna kolisala pobliz 65 USD/barel. Na této
pomérné silné Urovni ji podporuje vyvoj globalnich zasob ropy, které nadale klesaji k pétiletému priméru,
coz je vnimano jako znak pokracujici normalizace na trhu s ropou. Bfeznovy CF oéekava v horizontu
jednoho roku oproti trznimu vyhledu pomalejsi pokles na hodnotu 62,8 USD/barel. EIA pak uvadi pro oba
roky ocekavanou primérnou cenu 62 USD/barel, coz je zaloZzeno na predpokladu, Ze po poklesu
0 0,6 mil. barelll denné v roce 2017 se globalni zasoby letos vrati k ristu o 0,4 a pfisti rok o 0,3 mil. barell
denné. Rychly rust tézby v USA totiz oslabuje snahu kartelu OPEC a dalSich zemi o omezeni celkové
nabidky na trhu. | kartel OPEC jiz pfipousti, Ze rust t&ézby mimo OPEC bude letos rychlejSi nez riist globaini
poptavky po ropé. O snizujicim se pfevisu fyzické poptavky nad nabidkou ropy sv&dCi i zmirfiujici se
negativni sklon kfivky futures kontraktl. Pokud tento vyvoj bude pokraCovat, budou rizikem pro ceny ropy
smérem dolu kromé rychle rostouci tézby v USA i nadale vysoké spekulativni pozice hedzovych fondu.

CENA ROPY A OSTATNICH KOMODIT VYHLED CENY ROPY BRENT
(ropa v USD/barel, ostatni komodity index, leden 2013 = 100) (v USD/barel, rozdily - prava osa)
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Index cen pramyslovych kovi vzrostl v lednu na nejvys$si hodnotu od unora 2013, na zaatku unora
vSak ceny vétSiny kovl a Zzelezné rudy zaznamenaly silny propad. Poté sice doslo k ¢astec¢né korekci
cen smérem vzhuru, ale od poloviny Unora ceny vétSiny kovl (kromé niklu, zinku a cinu) dale klesaly,
zejména kvl rstu jejich svétovych zasob a nizsi poptavce z Ciny. Ceny kov(i by nicméné mély byt nadale
podporovany pfiznivym vyhledem globalniho zpracovatelského primyslu, jehoz indikator (JPMorgan PMI) se
v lednu a Unoru jen lehce sniZil ze sedmiletého maxima. Index cen potravinafskych komodit rostl v bfeznu jiz
tfeti mésic v fadé diky zrychleni ristu cen zrnin koncem Unora a prudkému ristu cen kakaa.

Tempo rastu cen primyslovych vyrobcl v eurozéné od prosince klesalo zejména vlivem snizeni
prispévku cen energii. Vliv meziro¢niho rlstu ceny ropy Brent byl v eurozéné vyrazné tlumen posilenim
eura vuci americkému dolaru. V lednu dosahl meziroéni rist cen pramyslovych vyrobcl pouze 1,5 %.
K celkovému rlistu vyrobnich cen ptitom prispély nejvice ceny meziproduktd. Udaje za &tvrté &tvrtleti 2017
potvrzuji nadale velmi utlumeny vyvoj nakladd na praci. V Némecku a Slovensku rlst cen primyslovych
vyrobcu zpomalil na 2,0 %, resp. 2,1 %.

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU V EUROZONE VYHLED EFEKTIVNIHO PPl EUROZONY

(meziro¢ni zmeény v %, pfispévky v p.b.) (meziro¢ni zmény v %, rozdily v p.b. — prava osa)
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mmmm [nvestini vyrobky Potraviny e Celkem

Aktualni vyhled efektivniho ukazatele cen pramyslovych vyrobcii (PPl) v eurozéné je pro leto$ni rok
mirné vyssi ve srovnani s prognézou, v roce 2019 bude jeho rist naopak mirné nize. V letoSnim roce
porostou ceny primyslovych vyrobcd o 2,2 %, coz je o 0,1 procentniho bodu vice oproti prognéze. Mirné
vySSi rist zohledriuje pfedevsim silngjsi tlaky pramenici z rychlejSiho ekonomického riistu zemi eurozony.
V roce 2019 je vyhled oproti prognéze nizsi o 0,2 procentniho bodu. To je odrazem zejména olekdvaného
vyrazné silnéjSiho kurzu eura vuci americkému dolaru a mirné nizsiho vyhledu ceny ropy Brent na horizontu
prognézy. Z pohledu celoro¢niho praméru by tak mél v pFistim roce rist vyrobnich cen v efektivni eurozoné
dosahnout 2%.?

Spotiebitelska inflace v eurozéné v unoru dale poklesla na 1,1 %, ato zejména vlivem nizSiho
pfispévku cen potravin. Pfispévek cen sluzeb naopak mirné vzrostl. Jadrova inflace stagnovala na urovni
1,0 %. Rust spotfebitelskych cen v eurozéné je nadale utlumeny a nachazi se zfetelné pod 2% urovni,

2 Oproti prognoze, ktera obsahovala expertni Upravu nad ramec predpovédi CF a EIU v podobé vyssiho rustu v roce 2018 a 2019
0 0,5 procentniho bodu z diivodu nedostateéného zohlednéni silnéjsich tlaki pramenicich z vysokého ekonomického rdstu zemi
eurozony, aktualni vyhled jiz Zzadnou upravu nad ramec CF a EIU neobsahuje.
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kterou se ECB snazi svou vyrazné uvolnénou ménovou politikou dosahnout. Inflace v Némecku poklesla na
stejnou hodnotu jako celkova inflace v eurozoné.

Vyhled efektivni inflace spotrebitelskych cen (HICP) v eurozéné zustava z pohledu celoroénich
pramérd ve srovnani s prognézou beze zmény. Méni se pouze jeji dynamika v jednotlivych Ctvrtletich.
V leto$nim roce se tak predpoklada rust efektivnino ukazatele spotfebitelskych cen v eurozéné tempem
1,7 %. V roce 2019 se ocekava zvyseni spotfebitelskych cen v prdméru o 1,8 %. Ocekavany utlumeny
cenovy rust v eurozéoné je odrazem posileni kurzu eura, vyhledu postupné klesajici ceny ropy Brent
a pretrvavajiciho nizkého mzdového ristu. Pokraéujici trend sniZovani nezaméstnanosti v eurozéné v reakci
na rychly hospodafsky rust by se nicméné mél na horizontu prognézy projevit v postupném ristu
spotfebitelskych cen prostfednictvim zvySovani nakladd v dusledku rostouci mzdové dynamiky. Ohledné
rychlosti a miry téchto nakladovych tlak(i ale panuje znaéna nejistota, coz potvrzuiji i relativné slaba cerstva
data.

INFLACE V EUROZONE VYHLED EFEKTIVNIHO HICP EUROZONY

(MEZIROCNIi ZMENY V %, PRISPEVKY V P.B.) (MEZIROCNi ZMENY V %, ROZDILY VP.B. -
PRAVA 0OSA)

) 14 - -0.6
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1.3 ZAHRANICNIi FINANCNI VYVOJ

Oproti prognéze se trajektorie budoucich urokovych sazeb 3M EURIBOR posunula na celém
horizontu nepatrné nize. Bfeznové zasedani ECB v souladu s oekavanim zménu v nastaveni ménové
politiky nepfineslo. Urokovéa sazba pro hlavni refinanéni operace a z vkladové facility se tak stale nachazi na
nulové Urovni, resp. na urovni -0,4 %. Podle vyjadfeni ECB pfitom sazby zUstanou na stavajici hladiné delSi
dobu, vyrazné za horizont Cistych nakupl aktiv, které jsou pfedpokladany ve vysi 30 mid. EUR minimalné do
konce zafi tohoto roku. Aktualni vyhled sazeb 3M EURIBOR predpoklada postupny narlist ze soucasnych
hodnot okolo -0,3 % az do mirné kladnych hodnot v zavéru roku 2019. V priméru za cely rok 2019 je
oCekavana hodnota trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR na udrovni -0,1 %. Trzni vyhled zahrani¢nich
urokovych sazeb je v souladu s oCekavanim analytikd v ramci bfeznového CF, ktefi v horizontu 3 a 12
mésicu ocekavaji 3M EURIBOR na urovni -0,3 %, resp. -0,2 %.

Nedoslo ani k upravé nastaveni nekonvencni slozky stinové slozky sazby 3M EURIBOR, nebot
zakladni parametry ménové politiky ECB se nezménily. V bfeznu byla z doprovodného prohlaSeni pouze
vypusténa zminka o mozném navySeni objemu mésicnich nakupl aktiv. Posun trajektorie stinovych
urokovych sazeb 3M EURIBOR, aproximujici rozsah uvolnéni ménové politiky ECB nekonvencnimi nastroji,
proto pfesné odpovida nepatrné zméné ve vyhledu trznich arokovych sazeb 3M EURIBOR .
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TRZNi SAZBY 3M EURIBOR TRZNIi A STINOVE SAZBY 3M EURIBOR
(v %, rozdily v p.b. — prava osa) (v %)
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Rozdil mezi vynosy desetiletych vladnich dluhopisti v USA a v Némecku se do zacatku roku 2019
jesté mirné zvysi, poté poklesne k urovni 1,8 p.b. Za timto vyvojem bude stat jen velice pozvolny rist
dlouhodobych némeckych vynosl az do zacatku roku 2019, ktery teprve poté zrychli a pfedezene tempo
ristu americkych dlouhodobych vynos(, coZz povede k poklesu jejich vzajemného diferencialu. Na svém
bfeznovém zasedani zvySil Fed v souladu s ofekavanim cilové pasmo zakladnich sazeb na urovern 1,50
az 1,75 % tedy o 25 b. b.. Béhem roku 2018 Ize dle medianu odhadl ¢leni FOMC oc¢ekavat jesté dvé dalsi
zvySeni zakladni sazby po 25b.b.. Tomuto pfedpokladu odpovida pfiznivda ekonomicka situace ve
Spojenych statech. Meziroéni rast HDP zrychlil v poslednim ¢&tvrtleti roku 2017 na 2,5 %, pficemz inflace
spotrebitelskych cen dosahla ve stejném obdobi 2,1 % a v unoru lehce zrychlila na 2,2 %. Zaroven jadrova
inflace dosahla 1,8 %. Pretrvavaji pfiznivé podminky na trhu prace, kdyz nezaméstnanost se od fijna
pohybuje na urovni 4,1 %, tedy nejnize od prosince 2000.

Bfeznovy vyhled kurzu eura vii¢i americkému dolaru podle CF se na celém horizontu prognoézy
posouva k silnéjsim hodnotam eura. To je mimo jiné reakci na rychlejs$i rist ekonomické aktivity v zemich
platicich eurem, coz podporuje ocfekavani ohledné budouci normalizace meénové politiky ECB.
V nasledujicich dvou letech se predpoklada stabilita durovné kurzu eura vuci americkému dolaru kolem
1,23 USD/EUR, tj. na aktualni drovni. Proti dalSimu posileni kurzu eura vici americkému dolaru bude
pusobit zpfisfiovani ménové politiky Fedu i vyrazna prekoupenost eura velkymi finanénimi institucemi
a investi¢nimi fondy. Ta je z pohledu aktualné otevienych Cistych dlouhych pozic futures kontraktl nejvyssi
od vzniku eura.

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

Mezirocni inflace pocatkem leto$niho roku dale poklesla, v lednu pouze mirné, vyraznéji pak v unoru, kdy se
po vice neZ roce dostala mirné pod cil CNB. To bylo dano niz$i jadrovou inflaci, v tnoru pak oproti
ocCekavanim vice zvolnil i rast cen potravin. Rovnéz regulované ceny byly v tnoru niZsi oproti pfedpokladum.
U cen pohonnych hmot nedoslo k vyznamné odchylce od prognézy. Odchylky u ostatnich cenovych okruht
mifi oproti prognéze rovnéz protiinflaénim smérem. Podle ocekavani dale klesaly dovozni ceny, ceny
pramyslovych vyrobct vSak pfeSly do poklesu necekané. Zaroveri se oproti prognéze vyraznéji zmirnil rist
cen zemédélskych vyrobcu. Rizika kratkodobé prognoézy inflace pro nejbliz§i mésice jsou — nad ramec jiZ
pozorované odchylky — déle mirné protiinflacni ztitulu mirmé niZSich korunovych cen ropy a plynu
i pomalejsiho nez oéekavaného ristu cen zemédélskych komodit.

l1.L1.1 Spotiebitelské ceny

Spotiebitelska inflace poc¢atkem letoSniho roku dale zpomalovala a v inoru dosahla 1,8 %. Lednova
hodnota byla jen lehce pod prognézou z 1. SZ, unorové zpomaleni ristu cen pak bylo oproti prognéze
vyraznéjéf.3 Niz§i nez predikovana byla jadrova inflace, vjejimz ramci dale zvolnil rast cen
neobchodovatelnych statkd, zatimco dynamika cen obchodovatelnych poloZzek (tzn. bez potravin
a pohonnych hmot) se pohybovala pobliz nulovych hodnot. V Unoru pak znaéné zpomalil rist cen potravin,
pficemz pfispél k odchylce celkové inflace od prognézy zhruba z jedné poloviny. Regulované ceny v souladu
s predpoklady prognézy zrychlily vlednu svij rist, ktery vS8ak v Unoru zaostal za ocekavanim. Ceny
pohonnych hmot mirné klesaly, zhruba v souladu s prognézou.

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE STRUKTURA INFLACE
(meziro¢ni zmény v %) (meziro¢ni zmeény v %, pfispévky v p.b.)
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mmmm Jadrova inflace mmmm Ceny potravin
Ménovépoliticka inflace
Regulované ceny mmmm Ceny pohonnych hmot
—— Celkova inflace - prognéza o . .
Nepfimé dané = Celkova inflace

—— Ménoveépoliticka inflace - prognéza L
—— Ménovépoliticka inflace

3 Od ledna 2018 jsou indexy spotfebitelskych cen pocitany na aktualizovanych vahach, které vychazeji z vydaju domacnosti v roce
2016. V ramci jednotlivych €asti spotfebniho koSe je aktualné mirné nizsi vaha potravin, regulovanych cen i cen pohonnych hmot,
naopak vaha jadrové inflace vzrostla. Z hlediska dopadl na prognézu celkové inflace ma uvedena zména vahového schématu
spotfebniho koSe zanedbatelny vliv.
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Jadrova inflace v prvnich dvou mésicich letoSniho roku dale vyrazné klesla a nachazela se pod
prognézou. V ramci jadrové inflace pfitom dale pokracovalo zvolfiovani rlstu cen neobchodovatelnych
statkll (az na 2,7 % v unoru). Jejich nizSi dynamika byla dana dalS$im zvolnénim rdstu imputovaného
né\jemného4 i cen v restauracich a kavarnach. Tyto skupiny se pfitom hlavni mérou podilely na rychlém rastu
cen neobchodovatelnych poloZek v uplynulém roce. Zpomalil také rlst cen dovolenych s komplexnimi
sluzbami, naopak Cisté najemné rostlo mirné rychleji. Dynamika cen obchodovatelnych statkd, ktera byla
v uplynulém roce mirné kladna, se vlednu i v unoru pohybovala pobliz nulovych hodnot. Je pfitom
ovlivhiovana posilenim ménového kurzu, ktera se vSak zatim do cen nepromitlo v plném rozsahu. Silngjsi
kurz plsobi na pokles cen dovazeného primyslového spotfebniho zbozi, zejména elektroniky. Naproti tomu
rostou ceny automobilll a motocykli a bytového vybaveni. Median mezirocni Cisté inflace jako alternativni
ukazatel jadrové inflace v Unoru zpomalil 0 0,3 p.b. na 2,2 %.

JADROVA INFLACE CENY POTRAVIN A POHONNYCH HMOT
(meziro¢ni zmeény v %, rozdily v p.b.) (meziro¢ni zmeény v %)
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——Ceny potravin - prognéza

Ceny pohonnych hmot (prava osa)

Ceny pohonnych hmot - prognéza

Ruast cen potravin v lednu slabé zpomalil, v inoru pak jejich dynamika prekvapivé oslabila témér
o polovinu na 2,0 %. Prognéza sice zpomaleni oekavala, avSak v podstatné nizSim rozsahu. K tomuto
pfispélo dalSi zvolnéni meziro¢niho rdstu cen ve skupinach, které se v loriském roce nejvyraznéji podilely na
ristu cen potravin, tzn. mlé€nych vyrobkl a vajec, oleju a tukl, pekarenskych vyrobkl i masa. Prudky vykyv
dynamiky cen potravin byl ovlivnén i vyraznou volatilitou cen zeleniny, které se v Unoru propadly o vice jak
18 %. Naopak ceny ovoce si na pocatku letoSniho roku udrzovaly konstantni tempo rastu na drovni 10 %.
Svi{j rast zpomalily i ceny nealkoholickych a alkoholickych napojl a tabaku. Indikatory vyvoje cen potravin za
bfezen naznaluji mezimésicni stagnaci cen, coZ je zhruba v souladu s o&ekavanim prognézy z 1.SZ.

Ceny pohonnych hmot v lednu i tnoru mirné meziroéné klesaly. V porovnani s prognézou byl skute¢ny
pokles cen pohonnych hmot v lednu mirnéjsi, v inoru naopak hlubsi, avSak dopad téchto odchylek do vyvoje
celkové inflace byl maly. Dle Udajl z platebnich terminald benzinovych pump ceny benzinu a nafty na
poCatku bfezna zhruba stagnovaly. Vlivem pfehodnoceni vyhledu cen ropy smérem klehce niZSim
hodnotam i slabSiho kurzu dolaru pfedstavuje budouci vyvoj cen pohonnych hmot mirné protiinflacni riziko
prognozy.

4 Podle informaci z CSU doslo uvnitf subindexu imputovaného najemného v poslednich mésicich k zastaveni riistu cen novych bytu,
pfitom zbylé asti indexu tzn. rekonstrukce, udrzba a samostavitelstvi rostou pouze nevyrazné.
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JADROVA A MEDIANOVA INFLACE REGULOVANE CENY
(meziro¢ni zmény v %) (meziro¢ni zmény v %, rozdily v p.b.)
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Regulované ceny v lednu i v anoru svou zrychlily svou meziroéni dynamiku, ta vSak lehce zaostala
za prognoézou. V ramci jednotlivych slozek regulovanych cen doslo k mirné niz§imu nez predpokladanému
rdstu vodného. Ceny plynu a tepla, u kterych prognéza ocekavala od Unora postupny rlst, zlistaly i nadale
v meziro¢nim poklesu. Prognéza rastu cen elektfiny se takika naplnila, jeji ceny byly jen nepatrné niz$i nez
predikované. Naopak rychleji rostly regulované polozky ve stravovani, zdravotnictvi a stoné. Vzhledem
k niz§im cenam energetickych surovin v aktualnich vyhledech, které budou puUsobit zejména na ceny tepla
a plynu pro domacnosti, hodnotime rizika stavajici prognézy regulovanych cen jako mirné protiinflacni.

l1.L1.2 Dovozni a produkéni ceny

Dovozni ceny v prosinci v souladu s prognézou dale prohloubily svij pokles. K jejich meziroénimu
poklesu o 4,2 % (prognéza 4,1 %) pfispélo téméf vyhradné zrychlené snizovani cen dovazenych vyrobkd,
zejména stroju a dopravnich prostfedkl, v navaznosti na pokracujici posilovani kurzu koruny. SilngjSi kurz
se odrazil i v neménnosti cen mineralnich paliv, kdyZ v korunovém vyjadfeni kompenzoval meziroéni zvyseni
svétovych cen ropy. Rizika prognézy dovoznich cen (pfedpokladajici pro nejblizSi mésice prohloubeni jejich
poklesu) jsou zhruba vyrovnand, kdyZ mirné nizSi vyhled korunovych cen ropy je kompenzovan vy3Sim
oCekavanym ristem neenergetickych produkCnich cen v zahranici.

Ceny pramyslovych vyrobctl v unoru mirné klesaly, zatimco prognéza o¢ekavala pokrac¢ovani jejich
mirného rastu. K tomu vedl pfedevSim vyraznéjSi nez o€ekavany pokles cen ve zpracovatelském primysiu
a niz8i nez ocekavany rast v oddile elektfiny, plynu, pary a vody. Oboji bylo velmi mirné kompenzovano
oproti prognéze vysSim rlastem vyrobnich cen v odvétvi té€zby a dobyvani. K meziro¢nimu poklesu cen
v unoru o 0,3 % (progndza rast o 0,5 %) nejvice pfispél pokles cen dopravnich prostfedkl, chemickych latek
a koksu a rafinovanych ropnych produktl. Opacénym smérem pusobily hlavné vyrobni ceny v odvétvi
zpracovani kovl. Rizika prognézy jsou u cen vyrobcu mirné protiinflacni, kdyz niz§i pozorované hodnoty
aniz§i vyhled cen ropy jsou jen Caste€né kompenzovany pro nejblizSi mésice vysSSim vyhledem cen
zahrani¢nich vyrobcu.
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DOVOZNi CENY

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v p.b.)
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Rist cen zemédélskych vyrobcl v unoru podle

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v p.b.)
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ocekavani dale zpomalil a byl oproti prognoéze

zietelné nizsi. Za zmirnénim jeho tempa (na 3,2 %) bylo zpomaleni rlistu cen v rostlinné i Zivoc¢isné vyrobé.
V jejich ramci fada cen sice stale znatelné rostla, nejvyznamnéji mléka, vajec a obilovin, jejich dosavadni
vyrazny rast se ale zmirnil. Vyrazné stale rostly ceny ovoce a zeleniny. Naopak se prohloubil pokles cen
olejnin a hospodarskych zvifat. Vyhled rastu budouciho ristu cen zemédélskych komodit ve svété se lehce

zmirnil.

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

(meziro¢ni zmény v %)
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.2  EKONOMICKA AKTIVITA

Ekonomicka aktivita v zavéru loriského roku navazala na vysoka tempa rustu z prfedchoziho étvrtleti a dale
pfispivala zejména spotfeba domacnosti a fixni investice, byt’ dynamika obou sloZzek zaostala za prognézou.
U investic se na jejich ristu — podle ocekavani — pravdépodobné podilelo oZiveni ve viadnim sektoru.
Nadale se zvySovala i spotfeba viady, oproti predikci to v8ak bylo ponékud méné. Nizsi dynamika fixnich
investic byla zhruba kompenzovana vyS8Sim pfispévkem zasob, rovnéz prispévek Cistého vyvozu byl oproti
progndze lehce vys$si. Mésiéni ukazatele naznacuji pokracovani solidniho ekonomického rastu i na pocatku
letoSniho roku.

l11.2.1 Vydajova strana ekonomiky

Meziro¢ni riist hrubého domaciho produktu ve étvrtém ctvrtleti lonského roku mirné zrychlil na
5,2 %, prognéza vsSak ocekavala jesté o néco zietelnéjSi zrychleni. NizSi nez ocekavany rist
pomalejSim rdstem vladni spotfeby. Pobliz progndzy se nachazel — celkové solidni — rGst hrubé tvorby
kapitalu, rovnéz podle oCekavani téméF odeznél kladny pfispévek &istého vyvozu.

RUST HDP RUST HDP

(meziro¢ni zmeény v %, rozdily v p.b. - prava osa, stalé ceny) (mezictvrtletni zmény v %, rozdily v p.b. - prava osa, stalé ceny)
6 -3 34 - 15
4 2 2 1.0
24 1 1 A 0.5
0 / | 0 0 / ¥ w | I 0.0
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mmm Rozdily = Prognoéza Skuteénost mm Rozdily Prognéza Skute¢nost

Spotieba domacnosti zaostala za prognézou, presto jeji rist v zavéru lofiského roku zustal robustni.
Z pohledu vécného ¢&lenéni byl rist spotfeby domacnosti (4,3 %) opétovné tazen vSemi jejimi slozkami,
nejvice vydaji na kratkodobou spotfebu a sluzby. Zatimco kratkodoba spotifeba rostla rychlejSim tempem,
rist vydaji na sluzby zpomalil. Pokradujici svizny rlst spotfeby domacnosti stale souvisi pfedevsim
s rychlym rlstem mezd a historicky nizkou mirou nezameéstnanosti. Oproti zrychlujicimu rdstu mezd a vyssi
dynamice trzeb v maloobchodé v poslednim Ctvrtleti lofiského roku vSak dynamika soukromé spotieby jiz
dale nezrychlovala. Z pohledu srovnani s prognézou se témér naplnil pfedpoklad dale zrychlujiciho ristu
nominalni spotfeby, vyraznéji vSak zrychlil deflator spotfeby domacnosti.
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STRUKTURA RUSTU HDP ODCHYLKA OD PROGNOZY HDP
(mezironi zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé (meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé
ceny, sezonné ocCisténo) ceny, sezonné ocCisténo)
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Meziro¢ni rast realné spotreby vliady zpomalil, prognéza pfitom ocekavala jeho zrychleni. Slabsi nez
predpokladany rast ve ctvrtém cCtvrtleti loriského roku vykazala nominalni spotfeba viady. Oproti prognéze
byl zaroven vykazan nizsi rust deflatoru, jehoz vyvoj tak zaostal za vyraznym zvySovanim mezd ve vefejném
sektoru.

VECNE CLENENI FIXNICH INVESTIC VYVOZ A DOVOZ
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, (meziro¢ni zmény v % a v mid. K¢, stalé ceny, sezonné
sezonné neocisténo) ocisténo)
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mmmm Stroje a zafizeni = Hruba tvorba fixniho kapitalu

Oproti ocekavani zrychlil rast fixnich investic mirnéji, rychlejSi rast naopak zaznamenala tvorba
zasob. Tyto dva vlivy se vzajemné kompenzovaly a prognéza hrubé tvorby kapitalu se tak zhruba naplnila.
Meziro¢ni rust hrubé tvorby fixniho kapitalu byl ve &tvrtém Ctvrtleti lofiského roku pravdépodobné i nadale
taZzen predevSim soukromymi investicemi. To je v souladu se stabilné rostouci zahraniéni poptavkou
a zrychlujicim rustem investic do stroji a zafizeni, ktery naznacuje pokracujici proces automatizace vyroby
pfi nedostatku pracovnich sil. Vys§i dynamiku rastu vSak vykazaly také investice budov a staveb, jejichz
znacna Cast je realizovana sektorem viady. Obnoveny rlst viadnich investic se tak pravdépodobné

vyznamné podilel na daldim zrychleni fixnich investic v zavéru roku 2017.
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Vyvoj cistého vyvozu byl ve ¢tvrtém ctvrtleti lonského jen lehce nad prognézou, kdyz jeho kladny
prispévek k ekonomickému rastu témér odeznél. V souladu s prognézou zaroveri doslo k ozZiveni rustu
celkového obratu zahrani€niho obchodu, pfi€emz zrychlil jak rast vyvozu, tak dovozu. VysSi dynamika
dovozu oproti vyvozu byla zplsobena i nadale silnym rlstem dovozné naroéné poptavky, zejména pak
sviznym ristem investic do stroji a zafizeni a také investicemi do zasob.

[11.2.2  Produkéni strana ekonomiky

Za zrychlenim hrubé pfidané hodnoty ve ¢tvrtém ctvrtleti 2017 stal i nadale zejména tercialni sektor,
ktery zaroven predstavuje hlavni zdroj rastu ekonomické aktivity. Jeho souhrnny pfispévek tak jiz treti
Ctvrtleti v fadé prekonal dfive dominantni pfispévek zpracovatelského primyslu. Hruba pfidana hodnota
pfitom opétovné rostla ve vSech sledovanych odvétvich, takze rist je nadale plosny.

Mirné zpomaleni ristu vykonl a stale zrychlujici dynamika mzdovych naklada vedly k pokracovani
utlumeného vyvoje hrubého provozniho prebytku nefinanénich podniki. NiZ$i ceny vstupu v dasledku
meziro¢né klesajicich dovoznich cen naopak puUsobily na hospodareni podnika kladné, coz se také projevilo
ve vy3Si dynamice ucéetni pfidané hodnoty. Hruby provozni prebytek se proto ve Ctvrtém cCtvrtleti lofiského
roku vratil do mirného meziro¢niho ristu (o 1,1 %). V obnoveni jeho vyraznéjSi dynamiky vSak stale brani
svizny rust mzdovych nakladu, ktery ve &tvrtém C&tvrtleti dale zrychlil na 10,1 %.

Rast primyslové i stavebni produkce v poslednim étvrtleti roku 2017 zrychlil. Na rlstu pramyslové
produkce 07,7 % se podilela vSechna odvétvi. Mimo stabilné a ploSné rostouciho zpracovatelského
prdmyslu vzrostla produkce také v odvétvi energetiky av odvétvi tézby a dobyvani. Vyhled vyvoje
priimyslové produkce na zakladé novych zakazek a podnikatelského sentimentu zlstava nadale pozitivni.
Stavebni produkce ve ¢tvrtém &tvrtleti lofiského roku vzrostla o 3,4 %, kdyZ k rastu pfispivalo jak pozemni,
tak také inzenyrské stavitelstvi. Obnoveny rlst inzenyrského stavitelstvi pfitom ukazuje na pravdépodobny
narlst dynamiky vladnich investic v zavéru roku 2017. To potvrzuje inadale rychle rostouci hodnota
stavebnich povoleni. Pokracujici solidni rdst primyslové i stavebni produkce ukazuji i lednova data.

PODILY ODVETVi NA RUSTU HPH HOSPODARENI NEFINANCNICH PODNIKU
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v p.b., stalé ceny, sezonné (meziro€ni zmény v %)
ocisténo)
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Osobni naklady
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Setrvale vysoka spotrebitelska dlivéra a pokracujici svizné zvySovani pfijmi domacnosti se promitaji
v rychlém zvySovani maloobchodnich trzeb. Tento rist je v soucasné dobé taZzen predevs§im
nemotoristickym segmentem (6,5 %). V motoristickém segmentu naopak dochazi ke zpomalovani
donedavna vyrazné rustové dynamiky.

1.3 TRH PRACE

Ve ctvrtém CcCtvrtleti pokradovaly vyrazné nakladové tlaky z trhu prace. V prostiedi silné poptavky po praci
déale vyrazné rostla zaméstnanost, ackoli zvolnéni jejiho rastu bylo ve srovnani s prognézou o néco
vyraznéjsi. Nezaméstnanost dale mirné klesala, a to v souladu s prognézou. Nedostatek volné pracovni sily
pfi vysoké poptavce po praci ved| k dal§imu znatelnému narustu poctu volnych pracovnich mist. Rust mezd
po mirném zpomaleni ve tretim Ctvrtleti loriského roku v jeho zavéru podle oekavani opétovné zrychlil,
témér v souladu s prognézou. Narodohospodarska produktivita prace pokracovala v rdstu, nicméné i nadale
nedosahovala tempa zvySovani realnych mezd. DoS$lo tak sice k diléimu zvolnéni dynamiky nominalnich
jednotkovych mzdovych nakladd, ta vSak zustava silna.

111.3.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Silny rast poptavky po praci se podle ocekavani odrazil v pokracujicim robustnim ristu
zaméstnanosti, a to i pres silici nedostatek volné pracovni sily. Dynamika zvySovani zaméstnanosti se
vSak v zavéretném Ctvrileti lofiského roku znatelné utlumila, kdyz po sezonnim ocisténi zpomalila
mezikvartalné z 1 % ve tfetim Ctvrtleti na 0,1 % ve &tvrtém Ctvrtleti. K meziroénimu naristu zaméstnanosti
(0 1,5 %, progndéza 1,7 %) pfispél predev§im silny rust pocétu zaméstnancu, ktery byl ale &astecné
kompenzovan neocekavanym poklesem poc¢tu podnikateld. Mezi podnikateli ubyli prfedev§im ti bez
zaméstnancu, coz nejspiSe odrazi cyklicky vyvoj trhu prace. V sektorovém c&lenéni se rist zaméstnanosti
podobné jako v pfedchozich ¢tvrtletich nejvice projevil v tercialnim sektoru. Oproti pfedchozim C&tvrtletim
vSak vyrazné zvolnil pfispévek sekundarniho sektoru, coz se tykalo pfedevSim ristu zaméstnanosti ve
zpracovatelském prdmyslu. V primarnim sektoru zaméstnanost meziro¢né znatelné poklesla. Lednova data
naznacuji, ze by podobné mezirocni dynamiky jako ve Ctvrtém Ctvrtleti méla zaméstnanost dosahnout
i v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku.

ZAMESTNANOST POCET ZAMESTNANCU (PLNE UVAZKY)
(meziroCni zmény v %, rozdily v p.b.) (meziro&ni zmény v %, rozdily v p.b.)
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Vyrazny narast kratSich Gvazkd tlumil zvySovani prepoéteného poétu zaméstnancd, i tak ale jeho
robustni dynamika prekonala prognézu. Primérny Uvazek na zaméstnance dle o¢ekavani slabé poklesl.
PFi silném rustu poctu zaméstnanct se tak jejich pfepocteny pocet ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2017 meziroéné zvysil
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01,9 % (progndéza 1,7 %). Zhruba z jedné ¢tvrtiny se na tom podilel zpracovatelsky primysl nasledovany
obchodem a vzdélavanim.

NEZAMESTNANOST BEVERIDGEOVA KRIVKA

(v %) (v tisicich, sezonné ocisténo, inflace v %)
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Pokracujici snizovani poétu nezaméstnanych osob vedlo ve ¢tvrtém ctvrtleti k posunu obecné miry
nezaméstnanosti v souladu s prognézou na nova historicka minima. Robustni ekonomicky rast vedl ke
znatelnému poklesu poctu dlouhodobé nezaméstnanych, ktery se podilel na snizeni celkového poctu
nezaméstnanych zhruba z poloviny. Obecna mira nezaméstnanosti se ve &tvrtém c¢tvrtleti dostala na 2,5 %.
Lednova data vS8ak naznacuji, ze jeji dalSi pokles v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku bude jiz jen slaby, coz
odpovida stavajici prognéze. Rovnéz podil nezaméstnanych osob se v pribéhu ¢&tvrtého Etvrtleti i nadale
snizoval. V unoru v souladu s predikci setrval na 3,5 %.

Dlouhodobé snizovani pocétu nezaméstnanych i narGst poctu volnych pracovnich mist
pokracovaly v zavéru lofiského roku iv dosavadnim pribéhu prvniho cétvrtleti. Na jedno pracovni
misto tak jiz pfipada pouze 1,17 uchazele. Nejvice volnych mist nabizelo v unoru i nadale odvétvi
zpracovatelského primyslu (55,4 tis. volnych mist) nasledované stavebnictvim a obchodem (v obou
pfipadech 15,3 tis. mist). Pohledem Beveridgeovy kfivky je aktualni poet nezaméstnanych znatelné nizsi
nez na vrcholu pfedchoziho hospodaiského cyklu a zaroven pocet volnych pracovnich mist pfedchozi
maxima citelné pfevySuje. Naopak jadrova inflace je ve srovnani s pfedchozim cyklickym vrcholem niZsi.

11.3.2 Mzdy a produktivita

Mzdova dynamika v trznich odvétvich ve étvrtém ¢Etvrtleti loriského roku podle oéekavani opétovné
zrychlila a za prognézou zaostala jen slabé. Primérnd mzda v tomto segmentu ekonomiky vzrostla
07,6 % (prognéza 7,8 %). K tomu pfispélo zrychleni tempa mzdového ristu v naprosté vétSiné odvétvi.
Zvysil se rdst mezd v primyslu (tedy odvétvi s nejvyssi vahou) na 7,5 %. V obchodu (druhé nejvétsi odvétvi)
mzdy vzrostly o 7,8 %. Silny rist mezd pokraCoval zejména v odvétvich s nizkou primérnou mzdou, a to
v ubytovani a stravovani (meziroéné o 9,3 %) a v administrativnich a podpurnych ¢&innostech (8,7 %).
V téchto odvétvich se vyrazné projevilo zvySeni minimalni mzdy z ledna lofiského roku. Ve zdravotnictvi
mzdy vzrostly o vyraznych 10,8 %. Ke zrychleni mzdového rlstu ve &tvrtém ctvrtleti pfispél vysSi podil
mimoradnych odmén. Lednové Udaje o silném rastu mezd v primyslu (9,6 %) naznacuji dalSi zesileni
mzdové dynamiky i v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku. V mezi¢tvrtletni dynamice rdst mezd ve ¢tvrtém Ctvrtleti
zrychlil na 2,0 %, i kdyz ve srovnani s predikci byl 0 0,2 p.b. nizsi.
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V netrznich odvétvich mzdova dynamika v souladu s oéekavanim prognézy z 1.SZ vyrazné zesilila.
Rust v téchto odvétvich &inil 9,8 % (progndza 9,6 %). Silny mezironi mzdovy narlst (o vice nez 13 %) byl
zaznamenan v kultufe a ve vefejné spravé a obrané (10,5 %). Nejpomaleji, avSak stale vyrazné, vzrostly
vydélky ve vzdélavani, a to 0 9 %. Zesileni mzdové dynamiky v netrznich odvétvich odrazi vyrazné navyseni
platl ze strany vlady v listopadu 2017. Oproti prognéze byl v netrznich odvétvich vyraznéjs$i narast
prepocteného poctu zaméstnancl, coz bylo tazeno predevsim odvétvim vzdélavani.

NOMINALNI MzDY NOMINALNIi OBJEM MEZD A PLATU
(meziro¢né v %) (meziro¢né v %, rozdily v p.b.)
12 - 12 -
10 A 10 -
8 8
6 1 6 1
4 4
24 24
0 14 V 0 /‘\l
2 4 -2 4
-4 4 3
/13 1114 1115 1116 /17 1/18 1119 1113 1114 115 1116 1117 1/18 1119
== TrZni odvétvi ——Trzni odvétvi - prognéza . Rozdily = Prognéza Skute¢nost
e Netrzni odvétvi —— Netrzni odvétvi - prognéza

Zrychleni rdstu praimérné mzdy vedlo spolu s témér neménnou meziro¢ni dynamikou prepoéteného
pocétu zaméstnanci ke zrychleni ristu objemu mezd a plati. Ten v nominalnim vyjadieni meziro¢né
dosahl vyraznych 10 % (realné 7,2 %), coz bylo v souladu s prognézou. Z hlediska distribuce mezd se podle
udaji z CSU medianova mzda ve &tvrtém &tvrtleti 2017 zvysSila meziroéné o 8,9 %, a preddila tak tempo
rastu pramérné mzdy v CR. Déle tak pokraduje trend postupného snizovani mzdové diferenciace, kdy se
nadpramérné zvysuji nizsi pFijmy.

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)
12 6 -
81 < 4 1
.l \ /\
— 2 4
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-12 - -4 4
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——Celkem Pramysl Stavebnictvi Primeérna realna mzda ———NH produktivita
Trzni sluzby Netrzni sluzby

Zrychleni ristu praimérné mzdy udrzelo - i pfi rychlejSim zvySovani produktivity prace — dynamiku
nominalnich jednotkovych mzdovych nakladi slabé nad 3 %. K utlumu jejich tempa pfitom doslo
v priimyslu, kde rlst hrubé pfidané hodnoty ve srovnani s tfetim Ctvrtletim dale zrychlil (na 7,5 %), a prevazil
i nad mirné vyssi dynamikou objemu mezd a platl. Celkové tak vzrostly jednotkové mzdové naklady
v primyslu pouze o 1,1 %. Nejvétsi mezirocni nardst nominalnich jednotkovych mzdovych nakladd naopak
nastal v netrznich sluzbach, kde byl slaby pokles HPH (o 0,2 %) doprovazen témeéf 9% narlistem objemu
mezd a platd. Produktivita prace se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2017 zvySila o 3,6 %, a znatelné tak zaostala za
ristem realné primérné mzdy (5,3 %). Nejvyraznéji (o 6,6 %) se produktivita prace vlivem silného riistu HPH
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zvysila v primyslu. V trznich odvétvich produktivita prace vzrostla znatelné (o 3,7 %). Pouze slabé narostla
ve stavebnictvi a v netrznich sluzbach dokonce produktivita citelné poklesla.

.4 PLATEBNI BILANCE

Bézny ucet platebni bilance dosahl ve &tvrtém Ctvrtleti 2017 v ddsledku kompenzujiciho se vyvoje vykonové
bilance a duchodovych bilanci jen nepatrného schodku, ktery byl ve srovnani s predikci z 1. SZ mirné niZsi.
Vyse prebytku kapitalového Uctu, odrazZejici pomérné vyrazné CEerpani zdroju z rozpoctu EU, odpovidala
zhruba predikci. V pfipadé finanéniho ucétu byl patrny zejména vyrazny pokles kratkodobych vkladi
nerezidentu u tuzemskych bank. Celkové vsak skoncil financni Géet mirnym cistym pfilivem.

I11.4.1 Bézny a kapitalovy ucet

Pro bilanci zbozi a sluzeb byl nadale charakteristicky vysoky pirebytek, jehoz hodnota odpovidala
predikci. Mirny meziro¢ni rust pfebytku, pfevysujiciho 66 mid. K&, byl spojen zejména s rlastem prebytku
sluzeb, zatimco prebytek zbozi se meziro€né téméf nezménil. Vyvoj bilance zbozi byl v tomto Ctvrtleti
nejvyraznéji ovlivnén zrychlujicim rastem celkové domaci poptavky nasavajici dovozy. Naopak smérem
k rGstu vyvozu mirné pusobil vliv pfekmitu sménnych relaci do kladné hodnoty a posileni vnéjsi poptavky.
Rychlejsi rast nominalniho obchodniho obratu byl v8ak tlumen silici apreciaci koruny, a to zejména
vuc€i americkému dolaru. Z hlediska zbozové struktury pUsobil smérem krastu celkového prebytku
nejvyraznéji meziroéni rust prebytku stroji a dopravnich prostfedk(i, ve sméru jeho poklesu naopak
prohloubeni schodkl ve skupinach polotovart a nerostnych paliv. V ramci bilance sluzeb skongily prebytkem
opét v8echny &tyfi diléi bilance, pfi¢emz nejvysSiho pfebytku dosahly sluzby v ramci vyrobnich sluzeb véetné
oprav a udrzby.

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

A VYHLED)
(v mid. K¢&) (v mld. Kg&)
150 -300 1
100 -200 -
50 -100 -
0 0
-50 100 A
-100 200 -
-150 300 -
1113 1114 1/15 1/16 1117 1/18 1/19 1113 1114 1115 1116 1117 1/18 1/19
. Zbozi a sluzby Prvotni dichody I PFimé investice Portfoliové investice
mmmm Druhotné dachody m Kapitalovy ucet I Ostatni investice E Rezervni aktiva
BéZny a kapitalovy ucet = Finanéni ucet

Poznamka: Hodnoty na svislé ose grafu finanéniho Uctu jsou uvedeny v obraceném spektru, protoze zaporna hodnota znamena
v metodice BPM6 CEisty pfiliv finan€nich prostfedkl. Vlivem konéiciho kurzového zavazku dosahly bilance finanéniho Uétu v prvnim
Ctvrtleti 2017 (*) velmi vysokych hodnot. Z hlediska Citelnosti grafu byly proto v tomto Ctvrtleti jejich pdvodni hodnoty snizeny na
desetinu. Predikce finanéniho U¢tu je provadéna pouze pro pfimé a portfoliové investice.

Duachodové bilance skonéily vyraznym souhrnnym schodkem, ktery byl ve srovnani s predikci

zejména v dusledku pfiznivéjSiho nez océekavaného vyvoje prvotnich dichodd mirné slabsi. Prvotni
dichody dosahly podobné jako v pfedchozich dvou Cdtvrtletich pomérné vysokého schodku (pfes
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64 mld. K&), ktery se nicméné& meziro€né mirné snizil. Nejvyznamnéjsi slozkou celkové bilance byl opét
schodek duchodd z pfimych investic, souvisejici pfedevSim s vyplatou dividend nerezidentim. Naopak
nejvysSimi, byt jen mirnymi, pfebytky skongily diléi bilance nahrad zaméstnancim (zahrnujici hlavné mzdy)
a bilance duchodu z rezervnich aktiv. Druhotné dichody zaznamenaly v tomto &tvrtleti jen mirny schodek
(-3 mld. K¢&), ktery se meziroéné znatelné snizil. Tradi¢ni dil¢i schodek dichodl nenavazanych na rozpocet
EU byl ve velkém rozsahu vyvazen Cistym Cerpanim zdroja z rozpoctu EU, které pfeslo po roce a pll ze
schodku do pfebytku. Meziro¢né se tak souhrnny schodek dichodovych bilanci — pfedevsim vlivem vyvoje
druhotnych dlichodl — snizil a v rozhodujicim rozsahu pfispél ke zmirnéni celkového schodku bézného uctu
(na -0,7 mld. K&). Pomér bézného uctu k HDP na roCni bazi dosahl ve ¢tvrtém C&tvrtleti 2017 vySe 1,1 %
a ve srovnani s predchozim &tvrtletim se mirné zvysil.

ROZKLAD FAKTORU MEZIROCNi ZMENY SALDA ROCNi KLOUZAVE UHRNY OBCHODNI

OBCHODNI BILANCE ZA ROK 2017 BILANCE PODLE SITC
(v narodnim pojeti, v mid. K¢&) (v narodnim pojeti, v mld. K¢)
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30 | 400 -
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celkem  skupiny ostatnich fyzického fyzického fyzického 113 114 1/15 1/16 117 1/18
paliv skupin  objemu a objemua objemu a ) .
zmény  zmény  zmény e paliva = chemikalie
struktury  struktury  struktury ——trzni vyrobky ——stroje
celkem  skupiny ostatnich
strojii skupin prdmyslové vyrobky celkem

Naproti tomu kapitalovy ucet skoncil ve ¢tvrtém cétvrtleti zhruba v souladu s predikci prebytkem ve
vysi 29,5 mid. Ké, vyplyvajicim predevSim z cerpani prostiedk( z rozpoétu EU. Meziro¢né se tento
pfebytek — a v jeho ramci i erpani zdroju z rozpoc¢tu EU — vyrazné zvysil.

I11.4.2 Finanéni Ucet

V ramci finan€éniho uctu skoncily nejvyssim cCistym prilivem zdroji ze zahranici pfimé a portfoliové
investice. Cisty pFiliv pfimych investic pokradoval jiz osmé &tvrtleti v fadé, pficemz ve &tvrtém Gtvrtleti
pfesahl 34 mld. KE. Podobné jako v pfedchozich tfech Ctvrtletich byl vyvoj pfimych investic nejvice ovlivnén
odhadovanou drovni reinvestic zisku v CR. K pFilivu pfimych zahraniénich investic do CR nicméné pfispél
i pfiliv v ramci zakladniho kapitalu. Také rust Ceskych pfimych investic v zahranici byl dominantné spojen
s reinvesticemi zisku. Portfoliové investice skon€ily po jednom ¢tvrtleti vysokého €istého odlivu opét &istym
pfilivem, pfesahujicim 21 mld. K&. NejvyznamnéjsSi operace ve Ctvrtém Ctvrtleti pfedstavovaly zahrani¢ni
emise dluhopisy tuzemskych podnikd. Mirmé vzrostla i drzba tuzemskych majetkovych cennych papiri
nerezidenty. Naopak nakupy zahrani¢nich cennych papird tuzemskymi investory se soustfedily hlavné na
uCasti a podily v investi¢nich fondech, zatimco zajem o zahraniéni dluhopisy byl jen nizky. Ve sméru
souhrnného cistého pfilivu pusobil také vyvoj rezervnich aktiv, ktera se po tfech letech rlistu snizila (pfes
10 mld. K&), a mirny Cisty pfiliv v pfipadé vypofadani s finan&nimi derivaty.

Cisty odliv zdrojii byl zaznamenan pouze u ostatnich investic, jejichz bilance vSak ve étvrtém étvrtleti
predstavovala nejvyznamnéj$i komponentu finanéniho uétu. Cisty odliv ostatnich investic, prevysujici
62 mld. K&, souvisel s vysokym g&istym odlivem v ramci bankovniho sektoru véetn& CNB (pfevySujicim
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112 mld. K&). Ten byl spojen pfedevSim s vyraznym poklesem kratkodobych korunovych vkladi nerezidentt
u tuzemskych bank. Cisty odliv kapitalu bankovniho sektoru byl v8ak vyrazné korigovan &istym pfilivem
v sektoru podnikd, ovlivnénym predev§im splatkami kratkodobych obchodnich uvérd rezidentdm
a souc¢asnym zahrani¢nim €erpanim téchto Uvéra rezidenty. V souhrnu doslo na finanénim Gétu k Cistému
prilivu ve vysi 7,7 mid. K&.

1.5 FISKALNI VYVOJ

Noveé dostupné pfedbézné udaje o hospodafeni viadniho sektoru ve cCtvrtém Ctvrileti 2017 ukazuji na
ponékud nizs§i rust viadnich investicnich vydaji a viadni spotfeby v loriském roce, neZ predpokladala
stavajici fiskalni prognéza z 1.SZ. Kompletni tdaje o hospodareni viadniho sektoru za rok 2017 budou
publikovany zacatkem dubna v ramci jarnich notifikaci deficitu a dluhu. Vyvoj dariovych pfijm( za leden
a unor potvrzuje pokracovani svizného ekonomického ristu na prelomu roku. Koncem tdnora viada schvalila
novelu dichodového zakona, ktera bude znamenat diskre¢ni zvyseni vydajl na starobni dichody.

Predbézné udaje za cétvrté ctvrtleti 2017 dokladaji zrychleni rastu vladnich investic, ovéem v mensim
rozsahu, nez predpoklada stavajici prognéza. Investi¢ni vydaje vladnich instituci koncem lofského roku
vzrostly o 14,9 %. Pfitom na mistni drovni byl zaznamenan vysoky rist téchto vydaji (o 37,6 %), zatimco na
ustfedni urovni investice mirné poklesly (o 0,2 %). Celkové zvySena investiCni aktivita viadniho sektoru byla
tazena vyraznym rustem investic do budov a staveb, které predstavuji objemové nejvyznamnéjsi polozku
vefejnych investic. Na mistni Urovni se zvysily i vydaje na pofizeni ostatnich stroju a zafizeni (o 14,3 %) a do
dusevniho vlastnictvi (o 17,5 %).

FISKALNi PROGNOZA Z 1.57
(v % z nominalniho HDP)

2016 2017 2018 2019

skute ¢nost ocek. skuteénost prognoéza prognéza
SALDO VLADNIHO SEKTORU 0.7 1.6 1.6 1.8
UPRAVENE SALDO @ 0.7 1.5 1.6 1.7
Strukturalni saldo (metoda ESCB) 0.8 1.3 1.1 1.3
Fiskalni pozice v p. b. (metoda ESCB) ©) 0.9 0.5 -0.2 0.2
Strukturalni saldo (metoda EK) 0.9 1.4 1.4 1.4
Fiskalni pozice v p. b. (metoda EK) © 1.2 0.5 0.1 0.0
Fiskalni impulz vp. b. 9 1.1 0.2 0.5 0.0
a) upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

b) odhad CNB
¢) méfi meziro€ni zménu strukturalniho salda
d) mé¥i prispévek k ristu HDP, odhad CNB

Pod ocekavanim stavajici prognozy byl v zavéru lofiského roku téz vyvoj spotreby viady. V disledku
poklesu nemzdovych spotfebnich vydaju viady doslo i pfes vysoky rust mezd ve &Etvrtém ctvrtleti 2017 ke
zpomaleni jejiho mezikvartalniho rdstu. Kompletni tdaje o pfijmové i vydajové strané vefejnych rozpoctl za
rok 2017 (v metodice ESA2010) budou publikovany zacatkem dubna v ramci jarnich notifikaci deficitu
a dluhu vladdniho sektoru.

Hospodafreni statniho rozpo€tu za prvni dva mésice letoSniho roku bylo lepsi nez ve stejném obdobi
minulého roku. Statni rozpocet ke konci unora 2018 skoncCil pfebytkem ve vysi 25,8 mid. K& (v metodice
GFS), coz predstavuje mezirocni zvySeni o 22,1 mild. K&. Tento vyvoj je pfitom vysledkem pfedevSim
mezirocné vyssiho transferu prostfedkd z EU (o 20,4 mid. K&). Hospodareni statniho rozpoctu ocisténé na
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pFijmové i vydajove strané o tyto prostfedky skoncilo ke konci unora 2018 schodkem 0,3 mld. K&, pfi¢emz ve
stejném obdobi lofiského roku hospodafril statni rozpocet po ocisténi o tento vliv se schodkem 4,0 mid. K¢.
K silnému ristu pfijmové strany pfispélo vedle uvedenych pfijmd z EU téz inkaso dané z pfijmu fyzickych
osob (meziroéni narlist o 14,2%, t.02,9mld. KE) a vybér socialniho pojisténi (nariist o 10,4 %,
ti. 0 7,6 mid. K&). Uvedena dynamika danovych pFijmi (véetné celostatniho inkasa DPH5) naznacuje
pokracovani svizného ekonomického rastu i na pfelomu roku.

Koncem unora vlada schvalila novelu diichodového zakona, ktera bude znamenat diskre¢ni zvyseni
vydaji na starobni dlchody. V novele je navrzeno zvySeni zakladni vyméry dichodu z 9 % na 10 %
primérné mzdy, cozZ predstavuje dodatecny narust vydajl statniho rozpoctu v roce 2019 témér o 12 mid. K&
s mirné zvySenym dopadem v dalSim obdobi (v roce 2021 az na 14,4 mld. K&). Dal§im opatfenim novely je
zvyseni dichodd o 1000 K& mésiéné dichodcum, ktefi dosahli véku 85 let. To bude znamenat narlst vydaju
v roce 2019 o dalSich 2,5 mld. K&. Po¢atkem bfezna byla novela pfedlozena do Poslanecké snémovny.

Vzhledem k avizované Siroké shodé napri¢ politickym spektrem budou fiskalni dopady uvedené
novely dichodového zakona zahrnuty do pristi fiskalni prognézy, i kdyz projednavani vliadniho navrhu
je zatim v pocate¢nim stadiu legislativniho procesu. Naproti tomu dal$i vladou pfipravované legislativni
zmény do nové prognoézy pravdépodobné zahrnuty nebudou, ackoli maji potencialné vyznamné fiskalni
dopady (tzv. dafiovy bali¢ek pfinasejici pfedevsim zruSeni tzv. superhrubé mzdy a souvisejici zménu sazeb
DPFO). Tyto navrhy totiz vyvolavaji znaéné kontroverze jiz ve fazi pfipominkového fizeni. Obdobné je tomu
i v pfipadé avizovanych Uprav v procesu implementace dalSich etap EET.

1.6 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

Celkové ménové podminky odpovidaji prognéze. V névaznosti na tnorové zvyseni zakladnich sazeb CNB
se posunuly vySe i urokové sazby na penézZnim trhu, sazba 3M PRIBOR v priméru za prvni Gtvrtleti lezi
blizko prognéze. Také kurz koruny je v dosavadnim prubéhu Ctvrtleti v souladu s prognézou. Rast trokovych
sazeb finanéniho trhu se projevoval v dal§im postupném zvySovani klientskych urokovych sazeb. Dynamika
uvérd soukromému sektoru zlstava vysoka zejména u uvért domacnostem na bydleni. Rust M3 pokraluje
ve zpomalovani.

[11.6.1 Ménova politika a urokové sazby

Po zvyseni zakladnich sazeb CNB na poéatku tGnora se zvysily také Grokové sazby na penéznim trhu.
Primérna vySe sazby 3M PRIBOR v dosavadnim pribéhu prvniho ¢tvrtleti 2018 (do 21.3.) ¢ini 0,8 %,
pficemz jeji aktualni vySe je na progndzované urovni (0,9 %). Naopak sazby FRA se po unorovém
ménovépolitickém zasedani bankovni rady CNB posunuly niZe. Trh totiZ pfed timto zasedanim o&ekaval
rychlej§i tempo zvy$ovani zakladnich sazeb CNB v nasledujicich mésicich, nez jaké vyplynulo ze
zvefejnéné trajektorie trznich sazeb a souvisejici komunikace. Trh aktualné ocekava pozvolny narust sazby
3M PRIBOR v nejbliZzSim roce, viz graf v kapitole 1.4.

5 Pfijem statniho rozpo€tu z DPH meziro¢né poklesl 02,9 % (tj. 0 1,4 mid. K&), coz vSak byl disledek mimoradného zvySeni
srovnavaci zakladny ke konci Unora 2017 kvili zadrzeni pfevodu podilu této dané do mistnich rozpoétl. Celostatni vybér DPH za
sledované obdobi meziroéné vzrostl 0 17,4 %, tj. 0 10,1 mld. K&.
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UROKOVE SAZBY VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU
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Domaci urokové sazby IRS se lehce snizily ve vSech splatnostech. Tuzemské sazby se splatnosti nad
1R reagovaly predev§im na komunikaci ¢lent BR po Unorovém ménovém zasedani, podobné jako v pfipadé
sazeb FRA. V poslednich mésicich jsou pro vyvoj tuzemskych sazeb rozhodujici domaci faktory, které
vedou k tomu, ze se domaci sazby ¢aste¢né odchyluji od vyvoje na hlavnich zahrani€nich trzich. To plati
zejména ve srovnani se sazbami v USA, které reaguji na silna ekonomicka data a stim souvisejici
oCekavané zpfisfiovani ménové politiky. Také v eurozoné se stfednédobé a dlouhodobé sazby zvolna
zvySuji, ovéem znatelné pomaleji nez v USA. Celkové se od pocatku letoSniho roku domaci urokové sazby
IRS nezménily, v USA vzrostly cca o 0,5 p.b. a v eurozéné o0 0,1 — 0,2 p.b.

Na trhu statnich dluhopisti trva snaha MF financovat se ve véts$i mirfe prostfednictvim emise
kratkodobych pokladni¢nich poukazek. Od ledna jsou sice v jejich aukcich jiz dosahovany kladné vynosy,
ty se v§ak pohybuiji relativné hluboko pod Urovni odpovidajici sazby PRIBOR. Od zacéatku leto$niho roku
byly emitovany SPP v objemu 131 mlid. K¢ a statni dluhopisy se splatnosti nad 1R v objemu 63 mid. K¢.
Celkova drzba statnich dluhopisl v rukou nerezidentt nadale klesa: od konce kurzového zavazku se snizila
cca 0 200 mld. K¢, pfiemz ke konci ledna dosahovala 519 mid. K&; podil nerezidentl na celkové drzbé
statnich dluhopis ¢ini 38 %.

Urokové sazby z Gvérd domacnostem a nefinanénim podnikim se pozvolna zvysuji. Urokova sazba
z uvérl podnikim dosahla v lednu 2,4 % a sazba z novych hypoték 2,3 %. Dle aktualnich Udaju Fincentra
Hypoindexu se Urokova sazba z hypoték v unoru 2018 dale zvySila a pohybovala se v blizkosti 2,4 %. Od
lofiského srpnového zvySeni ménovépolitickych sazeb CNB vzrostla sazba z hypoték u delich fixaci do
ledna o 0,2 procentniho bodu a od svého minima v listopadu 2016 o 0,4 procentniho bodu (u podnikovych
aveért o 0,3 procentniho bodu). V porovnani se sazbami finan¢niho trhu se Urokové sazby z avérl zvysuji
pomaleji a z dlouhodobého hlediska jsou stale nizké. Zatimco naklady financovani bank prostfednictvim
finanéniho trhu od lofského podzimu vyrazné vzrostly, Urokové sazby z vkladu se za€aly jen mirné zvySovat
u novych vkladd s dohodnutou splatnosti. Podil téchto vkladl na celkovych vkladech vSak ¢&ini 9 %,
dominantni Cast celkového stavu vkladl bank (83 %) predstavuji vklady na béznych uctech, u kterych
urokova sazba zlistava v blizkosti nuIy.6 Urokové marze bank tak v poslednim obdobi lehce vzrostly, jsou

6 Urokovéa sazba z celkovych vklad(i dosahla v lednu 2018 u doméacnosti 0,33 % a u nefinanénich podniktl 0,05%. U podnik( v prosinci
2017 docasné prekmitla do lehce zapornych hodnot vlivem tfi operaci vybranych velkych bank, a to u neobchodovatelnych cennych
papird (zahrnutych do vkladd s dohodnutou splatnosti) a vkladt v rdmci repo operaci.
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vSak stale velmi nizké. Realné urokové sazby z Gvérd podnikim a domacnostem na bydleni prekmitly po

podnikdim jsou oproti eurozéné v priméru o 0,7 procentniho bodu vyse.

KLIENTSKE UROKOVE SAZBY V CR UROKOVE SAZBY Z HYPOTECNICH UVERU
A EUROZONE (nové obchody véetné navyseni, v %)
(v %)
4,0 4 A r 1,0
1 - 08
N TINS
3,0 A - 0,6
2 4
2,5 1 L 04
2,0 A 11 F02
15 0 00
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—— Ceska republika: Gvéry nefinancnim podnikim = Hypoteéni Gvéry s pohyb. sazbou a poéateéni fixaci do 1 roku
—Ceska republika: ivéry domacnostem na bydleni - Hypotecéni Uvéry s pocatecni fixaci sazby od 1 roku do 5 let
P . . Hypotecni Uvéry s pocatecni fixaci sazby od 5 do 10 let
Eurozona: Gvéry nefinancnim podnikim = Hypoteéni Gvéry s podateéni fixaci sazby nad 10 let
—— Eurozona: tvéry domacnostem na bydleni Vynos 10letého statniho dluhopisu

—— Urokova sazba z celkovych vkladu (prava osa)

11.6.2 Ménovy kurz

Kurz koruny viéi euru v dosavadnim pribéhu prvniho étvrtleti mirné posilil. Od poc¢atku ledna vzrostl
z hodnoty mirné nad 25,5 CZK/UER az na 25,2 CZK/EUR na pocatku unora, poté v3ak postupné korigoval
az na 25,4 CZK/EUR na pocatku bfezna. V priméru za dosud uplynulé prvni ¢tvrtleti kurz koruny vici euru
dosahl hodnoty cca 25,4 CZK/EUR. Tato hodnota byla zcela v souladu s predikci z 1. SZ. Meziro¢ni posileni
koruny vl¢i euru v priméru za leden a unor dosahlo pomérné vyraznych 6,0 %.

Ve sméru posilovani koruny ptlisobil zejména kladny a postupné rostouci urokovy diferencial vuci
euru, nicméné zména oc€ekavani ohledné jeho budouciho vyvoje dalSi posilovani koruny zastavila.
Oc&ekavani trhu na pocatku roku ohledné budouciho rGstu ménové politickych sazeb CNB a zvy$ovani
urokoveého diferencialu koruny viéi euru byla vysoka (az 4 zvySeni domacich MP sazeb o 0,25 p.b. do konce
roku 2018). Po zvefejnéni Zpravy o inflaci na po¢atku unora (v€. nové dostupné kurzoveé trajektorie koruny)
arelativné ,holubi¢im“ komentéfi guvernéra o budoucim vyvoji sazeb v letodnim roce koruna oslabila
z hodnot kolem 25,2 CZK/EUR postupné az na 25,4 CZK/EUR. Tésné nad touto urovni se pohybovala
i v prvnich dvou dekadach brezna. Kladny uarokovy diferencial koruny vuaéi euru (3M PRIBOR vUCi
3M EURIBOR) vzrostl vlivem zvy$eni ménové politickych sazeb CNB zcca 1,1 p.b. na podatku roku
na 1,25 p.b. v poloving bfezna 2018. Posilovani kurzu koruny podporoval i rychly hospodafsky rist v CR
doprovazeny mimoradné nizkou nezaméstnanosti a rychlym zvySovanim mezd. Po projednani Zpravy
oinflaci na pog&atku Unora v$ak postupné zadaly pfevazovat jiné vlivy. Slo zejména o zmirnéni trznich
odekavani ohledné rozsahu budouciho ristu sazeb v CR pfi neéekané prudce zpomalujici inflaci, coZ je
faktor, ktery by mohl tlumit posilovani kurzu i v dal§im obdobi. K mirnému oslabeni kurzu koruny v Unoru
mozna pfispéla iredukce rozsahlych ,spekulativnich® korunovych pozic zahraniénich investor(
vybudovanych v minulosti. V eurozoné, pres rychly hospodafsky rlst, nadale neni pravdépodobna
vyznamnéjSi zména stavajici ménové politiky.
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Pozn.: Seda plocha predstavuje obdobi od projednani 1. SZ v bankovni radé.

Vaéi americkému dolaru koruna meziroéné posilila o velmi vyraznych 18,6 %, prevazné vlivem
oslabovani dolaru na svétovych trzich. Ve sledovaném d¢tvrtleti koruna nejprve posilila z hodnoty
cca 21,3 CZK/USD z pocatku ledna az na 20,2 CZK/USD na poc¢atku Unora, poté vSak ¢astecné korigovala
na 20,7 CZK/USD, kde se nachazela na konci Unora. V prabéhu bfezna dolar na svétovych trzich opét mirné
oslaboval az na 20,5 CZK/USD v poloviné bfezna. Pfi¢in dalSiho oslabovani dolaru na svétovych trzich bylo
zfejmé& vice. K vyznamné&j$im mohly patfit ohlaSené niz$i objemy nakupu dolari ze strany Ciny, pomérné
vyrazné postupné zvySeni obchodnich deficitl USA’ a mozna i snizovani podilu dolaru v rezervach
centralnich bank vlivem obnoveni duvéry v euro. Dolaru zfejmé také neprospiva o€ekavani trhu, ze
navrhovana darfiova reforma v USA povede kopétovnému prohloubeni fiskalniho deficitu, ato
v podminkach, kdy hodnota vefejného dluhu jiz pfesahuje 100% HDP. V pribéhu prvniho c&tvrtleti se
zaporny urokovy diferencial u tfimési¢nich korunovych a dolarovych sazeb zvyraznil z hodnoty -0,9 p.b.
na cca -1,2 p.b., a to navzdory zvy$eni ménové politickych sazeb CNB (0 0,25 p.b.). Fed ptitom své sazby
zménil az ve druhé poloviné bfezna. Vyvoj urokového diferencialu tak zfejmé odrazel diametralné odliSna
oCekavani ohledné budouciho vyvoje sazeb v obou zemich. Dosavadni primérny kurz koruny vici dolaru
(20,7 CZK/USD) v prvnim &tvrtleti je v souladu s prognézou z 1.SZ.

Meziroéni posileni nominalniho efektivniho kurzu (NEER) koruny dosahlo v unoru 8,5 %. Koruna
posilovala vi¢i vSem ménam obsazenym v koSi. NEER koruny posilil vice nez nominalni kurz koruny vici
euru hlavné z ddvodu dvouciferného procentniho posileni koruny vuc¢i SEK, CNY, JPY, RUB a USD.
Nejvyraznéjsi bylo unorové meziro€ni posileni koruny vici dolaru, které se jiz blizilo 20 %. VUc&i vétSiné
ostatnich mén v koSi pak zaznamenala koruna posileni o vice nez Sest procent. Vyjimkou predstavoval
polsky zloty, vic¢i némuz koruna posilila jen o 3,1 %.

7 K tomu dochazi i pfes pomérné rychly aktualni narlst produkce ropy.
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111.6.3 Uvéry

Rust uvért soukromému sektoru ziistava po nedavném zvolnéni v blizkosti 8 %. Vyvoj GUvérl je nadale
nejvyraznéji tazen uvéry domacnostem, pfispévek uvér nefinanénim podnikim je mirnéjsi. Ro¢ni mira rustu
avért podnikdm se po pfedchozim zpomaleni na prelomu lofiského a letodniho roku mirné zvysila na 5,8 %,
zpracovatelskému prdmyslu, obchodu a stavebnictvi, zatimco dynamika uvér( do oblasti nemovitosti
se snizila. Nad ramec toho podniky dle bank vyuzivaji vnitini zdroje financovani a existuji signaly i o zvySené
aktivité nékterych podnik( (véetné developer() v oblasti emise dluhopist, a to i na zahrani¢nich trzich.
Objemy uveéru v cizi méné jsou stale vysoké a nad dlouhodobym primérem, a to vlivem pfedchozi zvySené
aktivity vyvoznich podnikd a domacich finanénich instituci v oblasti bilanéniho kurzového zajistovani proti
kurzovému riziku a standardniho cizoménového financovani developert. Meziroéni dynamika cizoménovych
avera se vSak u podnikl postupné snizila na cca 15 %, zatimco u finan¢nich instituci v lednu opét vzrostla
na 24 %. Souc¢asné se zvysil podil vyvozu podnikd zajiSténého pro nasledujici rok derivatovymi instrumenty
na zhruba 40 %, coZ byla nejvy$si hodnota zaznamenana za posledni dva roky (Setfeni CNB a SP CR
v nefinanénich podnicich).

UVERY SOUKROMEMU SEKTORU UVERY V CIZi MENE
(ro¢ni miry ristu v %) (v mlid. K&)
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Spotebitelské Uvéry domacnostem
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Postupné zpfisnovani uavérovych podminek pfispiva k pribrzdéni vysoké dynamiky uavéru
domacnostem na bydleni. Meziro¢ni rist auvérl na bydleni v lednu setrval na urovni 9,1 % (u hypoték
ve vysi 9,5 %). Mésicni objemy novych Gvérl na bydleni se slabé snizily, stdle se vSak nachazeji
v podminkach rlstu cen nemovitosti v blizkosti historickych maxim. Z lednovych vysledkud Setfeni Gvérovych
podminek bank vyplyva, Zze ocekavani pokracéujiciho ristu cen nemovitosti nadale podporuje poptavku
po uvérech na bydleni, souasné vSak dle bank uroven cen nemovitosti spole¢né s postupné rostoucimi
arokovymi sazbami a makroobezfetnostnimi opatfenimi CNB rdst poptavky po hypotékach tlumi.
Spotrebitelské Uvéry pokraduji ve stabilnim meziro¢nim ristu ve vysi 6,8 %. To je v podminkach zvySeného
optimismu spotfebitelll podporovano predchozim dlouhodobym sniZovanim udrokovych sazeb v tomto
segmentu uvérového trhu.

111.6.4 Penize

Ruast penézniho agregatu M3 na pocatku letoSniho roku v souladu s prognézou dale zpomalil na
9,5 %.° Pokracuje tak postupna korekce vysoké dynamiky M3 ovlivnéné specifickymi trznimi podminkami
kolem ukonéeni kurzového zavazku. V podminkach posunu vynosové kfivky finanéniho trhu vzharu
se to v poslednim obdobi projevuje ve snizovani rastu vysoce likvidnich jednodennich vkladid zahrnutych
v M1 avkladd vramci repo operaci. Postupné od lofiského jara zpomaluje i rist obéziva v drzbé
domacnosti. Naopak mirné vzrostly vklady s dohodnutou splatnosti. K ristu M3 a celkovych vkladd u bank
nadale nejvice pfispivaji vklady domacnosti, i kdyz jejich dynamika se v poslednim obdobi obdobné jako
u nefinanénich podnik( a finan¢nich investor snizila. U domacnosti to bylo pfi ristu spotfebnich vydaju
a investic do obydli doprovazeno zvySenim drzby akcii a podilovych listli investiénich fond(. Rist vkladd
domacnosti se nicméné pohybuje v blizkosti dlouhodobého priiméru.

Z hlediska tvorby penéz se na rastu M3 vedle dynamiky avéra podili i zvySeni €istych zahraniénich
aktiv, i kdyz v mensi mife nez v nedavné minulosti. V jejich struktufe vlednu poklesla kratkodoba
korunova pasiva nerezidentll u bank o 54 mid. K& (pfi snizeni drzby dlouhodobych statnich dluhopisi
nerezidenty), pficemz dosahla 769 mid. K& oproti 711 mld. KE zaznamenanym po dubnovém ukonceni
kurzového zavazku. Celkova expozice ¢eskych bank vici nerezidentim tak zstava vysoka. Nad ramec toho
bylo uvedené snizeni korunovych pasiv vice nez kompenzovano zvySenim kratkodobych zavazkd bank vici
nerezidentlim v cizi méné (v disledku operace u jedné banky) a ro¢ni mira rastu €istych zahrani¢nich aktiv
se tak v lednu snizila.

8 Podle prognézy z 1. SZ 2018 rust M3 z lofiskych vysokych hodnot dale zvolni. V 1. tvrtleti 2018 se pfedpoklada riist M3 ve vysi
8,4 %. V celém letoSnim a pFistim roce se bude vlivem zvySovani Urokovych sazeb, zvolnéni rlistu ekonomické aktivity a pohybu
inflace okolo cile pohybovat v blizkosti 7 %, resp. 8 %.
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