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Predkladaci

zprava

Situacni zprava o hospodarském a ménoveém vyvoji je pravidelny podklad pro ménoveépoliticke
rozhodnuti bankovni rady CNB. V pfipadé 8. 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
I.1 GRAF RIZIK INFLACNi PROGNOZY A VYSLEDNA BILANCE JEJICH RIZIK

V simulaci GRIPu jsou rizika stavajici prognézy plynouci z nové publikovanych tdaju v souhrnu zhruba
vyrovnand a individuélné nevyrazna. Ve sméru lehce vy$Si inflace i domacich urokovych sazeb v simulaci
pusobi mirné vys$si o¢ekavana zahranicni inflace a pfehodnoceni vyhledu zahrani¢nich sazeb lehce smérem
vzhdru. V opaéném sméru ma vliv oproti prognéze o néco silnéjsi kurz koruny vdcéi euru a mirné nizsi
domaci urokové sazby v dosavadnim prubéhu Etvrtého Ctvrtleti letoSniho roku. Domaci ekonomika pusobi
v souhrnu zhruba neutrainé, kdyz se progndza inflace, hospodarského ristu i vyvoje na trhu prace do velké
miry naplriuje.

Nad ramec simulace GRIPu Ize souasné konstatovat, Ze se v posledni dobé ponékud zmirnilo protiinflacni
riziko prognézy popsané v 7. SZ souvisejici s ekonomickou situaci v zahrani¢i. Nové dostupna data pfitom
naznacuji, Ze se ekonomika eurozéony jiz pravdépodobné pohybuje pobliz dna soucasné faze
hospodarského cyklu.

Po zohlednéni uvedenych skutecnosti hodnoti sekce ménova rizika stavajici prognézy v souhrnu jako
zhruba vyrovnana.

GRAF RIZIK INFLACNi PROGNOZY (GRIP) PRO PROGNOZU ZE 7. SZ
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Aktualizovany vyhled zahraniénich veli¢in predstavuje v simulaci GRIPu riziko ve sméru lehce vyssi
domaci inflace i Urokovych sazeb. V tomto sméru pUsobi zejména lehké zvySeni trzniho vyhledu sazby
3M EURIBOR oproti pfedpokladim stavajici prognézy. Ocekavané sazby nyni v dvouletém horizontu
zUstavaji pobliz aktualni urovné -0,4 %. Vedle dal$iho odloZeni brexitu mélo na uvedené prehodnoceni
trzniho vyhledu zahrani¢nich urokovych sazeb vyznamny vliv fijnové ménové jednani ECB i jeji nasledna
komunikace béhem podzimnich mésicu, po které trh jiz neoCekava dalsi snizovani sazeb ze strany ECB.
Mirné proinflaéné pusobi v GRIPu i vyhled cen vyrobcU v eurozéné. Ten se (stejné jako spotrebitelské ceny)
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pro pFisti rok pfehodnocuje mirné smérem vzhuru vlivem vysSiho vyhledu cen energii. Terminové kontrakty
ceny ropy Brent se oproti pfedpokladiim stavajici prognézy posunuly vzhlru na zhruba 60 USD/barel pro
pfFisti rok. Vyhled rdstu zahraniéni poptavky vyjadfeny efektivnim HDP se pro letoSni rok neméni (1,1 %),
kdyz se ve ftretim Ctvrileti hospodaFsky rist mezictvrtletné jiz dale nezpomalil a zlstal lehce nad
predpokladem progndézy. Predstihové indikatory soudasné ukazuji mirné zlepSeni ekonomického vyvoje
i sentimentu. Rizika vyrazného zpomaleni zahrani¢nich ekonomik se tak zmenSila. V pfipadé nefizeného
brexitu se riziko kvantifikované v 7. SZ prognostickym scénafem rovnéz zmirnilo a daldi vyvoj naznadi
vysledky prosincovych voleb v UK a nasledna povolebni vyjednavani.

Domaci inflace se v prabéhu c¢tvrtého cEtvrtleti nachazela pobliz horni hranice toleranéniho pasma
cile, pficemz v listopadu vzrostla lehce nad prognézu i nad uvedenou hranici. Za mirnou odchylkou od
prognézy byl rychlej§i nez ocekavany rust cen potravin. Rovnéz jadrova inflace byla nepatrné nad
prognoézou. V jejim ramci mirné zrychlil rist cen zbozi a naopak lehce zvolnil cenovy rist u sluzeb, ktery
v8ak i tak zUstava vyrazny. Prognéza ostatnich slozek inflace se viceméné naplnila, kdyz podle ocekavani
mirné zrychlila dynamika regulovanych cen a ceny pohonnych hmot naopak prohloubily svij pokles.
Predpoklady o vyraznych zménach nepfimych dani v pfistim roce a vyhled regulovanych cen se neméni.
V souhrnu tak bod Inflace v GRIPu plsobi nepatrné ve sméru vyssi inflace na horizontu ménové politiky.

Dynamika ekonomické aktivity se ve tretim ctvrtleti mirné snizila a nachazela se lehce pod
prognézou. Trh prace zustava nadale napjaty, rast mezd byl oproti prognéze lehce nizsi. Odchylka
u mzdové dynamiky byla dana vyvojem v trznich odvétvich, zatimco v netrzni sféfe se mzdovy rast
nachazel téméf na prognéze. K rlistu zaméstnanosti nadale pfispival vyhradné rast poctu zaméstnancl ve
sluzbach, ato pfedevSim v netrznich. Rast narodohospodarské produktivity prace zrychlil nad prognézu.
NizSi objem mezd platl spolu s rychlejSim ristem produktivity vedl ke zpomaleni rlstu nominalnich
mzdovych nakladd. Od ledna pFistiho roku dojde ve srovnani s prognézou k vyraznéjSimu nez stavajici
prognézou predpokladanému nartstu minimalni mzdy (ta vzroste o 1250 K& na 14 600 K¢). Rizika prognézy
mzdového vyvoje tak celkové zUstavaji nevyrazna.

Pri lehce nizsim rastu realného HDP (2,5 %) doslo k odchylkam od predikce u jednotlivych slozek
poptavky. Vlivem vysSich dovozl pfispival k rdstu HDP Cisty vyvoz méné, nez bylo ofekavano. Mirné
pomalejsi rdst vykazala také spotfeba domacnosti. Naopak vyraznéji k ristu HDP ve srovnani s prognézou
pfispivaly zména stavu zasob a vladni spotfeba. Fixni investice v souladu s prognézou nadale zhruba
stagnovaly. Na nabidkové strané k ekonomickému rastu stéle pfispival tercialni sektor, v nejvétsi mife pak
obchod. Rist v primyslu zlstaval jiz Sesté Ctvrtleti po sobé utlumeny. Celkové vyznéni novych dat z oblasti
trhu prace i ekonomické aktivity je vici stavajici prognéze v souhrnu zhruba neutralni. Nepatrné protiinflacni
pusobeni pozorovanych mezd a ostatnich dat zrealné ekonomiky kompenzuje v simulaci GRIPu
zapracovani vyraznéjSiho nardstu minimalni mzdy zacatkem pfistiho roku spolu s aktualizovanym vy$§im
vyhledem vladni spotfeby. Mési¢ni indikatory za Fijen naznacluji pokracujici stagnaci primyslu.
Maloobchodni trzby naopak pokracuji ve svizném rustu.

Kurz koruny vic€i euru ve ¢tvrtém ctvrtleti mirné posilil a dosahl v priméru 25,6 CZK/EUR, coz je
oproti prognéze (25,7 CZK/EUR) lehce silnéjSi hodnota. Bod Kurz v simulaci GRIPu tak predstavuje

25,5 CZK/EUR.

Urokové sazby na penéznim trhu (3M PRIBOR) se od poéatku kvétna téméi nezménily a jejich
pramérna vyse za étvrté étvrtleti ¢ini 2,2 %, coz je 0,3 p. b. pod prognézou. Pfislusny bod GRIPu lezi
vlivem vyhlazovani sazeb v urokovém pravidle lehce pod prisecCikem os, kdyz se v jeho poloze projevuje
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nezvyseni urokovych sazeb na listopadovém ménovém jednani. Sazby FRA se od mé&nového jednani CNB
v listopadu nezmeénily. V ro€nim horizontu jejich vyhled implikuje stabilitu sazby 3M PRIBOR, tj. mirné pod
sazbami ze stavajici prognézy CNB, se kterou byl konzistentni jejich narlist vtomto a pfistim Gtvrtleti
nasledovany jejich poklesem od poloviny roku 2020.

.2  AKTUALIZOVANY ZAKLADNi SCENAR PROGNOZY ZE 7. SZ

CELKOVA INFLACE MENOVEPOLITICKA INFLACE
(meziro¢né v %, rozdily v p. b. — prava osa) (meziro¢né v %, rozdily v p. b. — prava osa)
35 1 r 1,75 35 4 r 1,75
3,0 1,50 3,0 1 1,50
2,5 + 1,25 2,5 1 b 1,25
2,0 1,00 2,0 4 + 1,00
15 4 0,75 1,5 A 0,75
1,0 4 + 0,50 1,0 A 0,50
0,5 0,25 0,5 1 0,25
0,0 JJ_._. - = 00 0,0 :.J_._._-_._-_-_l., 0,00
-0,5 - F-0,25 -0,5 A + -0,25
-1,0 | + -0,50 -1,0 | + -0,50
15 - L -0,75 -1,5 - L -0,75
70 w184 mo191 o200 o211 70 184 w191 e 200 w211
3M PRIBOR NOMINALNI KURZ
(v %, rozdily v p. b. — prava osa) (v CZK/EUR, rozdily v CZK/EUR — prava osa)
3,0 r 1,50 28,0 4 r 1,00
2,5 F 1,25 27,5 4 + 0,50
2,0 1 L 1,00 27,0 ae=-=-=uall (o
1,5 | - 0,75 26,5 4 r -0,50
1,0 + 0,50 26,0 4 + -1,00
0,5 - 0,25 25,5 4 + -1,50
0,0 - 0,00 25,0 A L 2,00
-0,5 1 r -0,25 24,5 4 r -2,50
-1,0 - - -0,50 24,0 - - -3,00
iznneo18n o191 o201 1meo211 17/ w18/ e 191 ueo201 w214
RUST HDP RUST MEZD V TRZNICH ODVETVICH
(meziro€né v %, rozdily v p. b. — prava osa) (mezirocné v %, rozdily v p. b. — pravéa osa)
6,0 r 20 9,0 4 r 45
8,0 r 4,0
50 4 r 15 7,0 + 3,5
6,0 3,0
40 1 r L0 5,0 L 25
4,0 1 - 2,0
301 r oS5 3.0 1 15
2,0 L 0,0 2,0 1 L 1,0
1,0 A r 05
1,0 A L -0,5 0,0 - - .—--Ij—l—l-—-'» 0,0
-1,0 1 F-0,5
0,0 - L-1,0 2,0 - L -1,0
70 18/ o194 o201 1210 170 W 184 w191 no201 o211
@R Rozdily Prognéza ze 7. SZ 2019

== Aktualizovana prognéza
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1.3 NOVE PUBLIKOVANE UDAJE

TABULKA UDAJU PUBLIKOVANYCH PO ZPRACOVANi PROGNOZY ZE 7. SZ

(meziro¢né v %, pokud neni uvedeno jinak)

7.8Z skuteénost
Hruby domaci produkt (s.o.) 111719 2,7 2,5
Vydaje domacnosti na kone¢nou spotfebu (s.0.) 111/19 2,9 2,3
Vydaje Mady na kone¢nou spotfebu (s.o.) 111/19 2,3 3,3
Twvorba hrubého kapitalu (s.o.) 111/19 -2,4 0,1
Hruba tvorba fixniho kapitalu (s.o.) 111/19 -0,1 -0,3
Zmeéna staw zasob a cennosti (pfispévky do mzr. ristu v p.b.) 111/19 -0,6 0,1
Vywz zboZi a sluzeb (s.o0.) 111/19 1,8 1,8
Dowvoz zbozi a sluzeb (s.o.) 111719 0,0 1,0
Vywoz zbozi (narodni pojeti) 10/19 2,9 -3,2
Dovoz zbozi (narodni pojeti) 10/19 0,4 -5,5
Obchodni bilance (narodni pojeti) (mld. K&) 10/19 8,0 7,2
Bézny ucet platebni bilance (mld. K¢&) 111/19 -38,0 -58,4
Financni ucet platebni bilance (mld. K¢) 111/19 . -55,1
Index spotfebitelskych cen 11/19 2,9 3,1
Ceny primyslowch wrobcu 10/19 1,1 0,9
Ceny zemédélskych wyrobct 10/19 1,3 0,4
Vyvozni ceny 11/19 0,3 0,3
Dovozni ceny 111/19 -1,0 -1,2
Podil nezaméstanych osob (s.o.) 11/19 2,7 Q) 2,7
Obecna mira nezaméstnanosti - vék 15-64 let (s.0.) 10/19 . 2,2
Obecna mira nezaméstnanosti - vék 15-64 let (s.0.) 111/19 2,1 2,1
Celkova zaméstnanost vNH - VSPS /19 0,1 0,1
z toho: zaméstnanci vetné ¢lenl produkénich druzstev 11/19 0,7 0,3

ostatni 111/19 -2,7 -0,6
Prdmérna realna mzda 111/19 4,4 4,0
Prdmeéma nominalni mzda 111/19 7,2 6,9
Prameérma nominalni mzda v trznich odvétvich 11/19 7,1 6,7
Primérna nominalni mzda v netrznich odvetvich 111/19 7,7 7,6
Prdmérma nominalni mzda v prdmyslu 10/19 . 53
Prameérna nominalni mzda ve stavebnictvi 10/19 . 7,4
Roéni mira rlstu penézni zasoby (M3) 10/19 7,3 (®)) 7,1
Primyslova produkce (s.o.) 10/19 . 0,2
Stavebni produkce (s.0.) 10/19 . 0,0
Trzby v maloobchodé bez motoristického segmentu (s.o.) 10/19 . 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 oéekavani jsou nadale ukotvena v blizkosti 2% cile, aktualné se pfitom v roénim horizontu nachéazeji
lehce pod stavajici prognézou CNB. Analytici oéekévaji podobné nastaveni ménovych podminek v roénim
horizontu jako souéasny vyhled CNB, coZ se tyké jak Urokové, tak kurzové slozky. Také predpovédi HDP
a mezd se u analytikt vyznamné nelisi od predikci CNB.

Inflace oéekavana analytiky v roénim horizontu (2,3 %) lezi lehce pod stavajici prognézou CNB.
Ocekavana inflace v ro¢nim i tfiletém horizontu je pfitom i nadale ukotvena v blizkosti 2% cile. To plati také
pro ocekavani podnikovych manazerl v rocnim horizontu. Na pretrvavajici vysSi dynamice ruUstu
spotrebitelskych cen maiji podle analytik(i stale hlavni podil inflaéni tlaky pramenici z domaci ekonomiky,
které jsou jen ¢astecné tlumeny protiinflacnim cenovym vyvojem v zahranici. V pfistim roce by inflace méla
pozvolna zpomalovat s ohledem na polevujici napéti na trhu prace a o¢ekavané lehké posileni kurzu koruny.
SROVNANI PROGNOZY CNB ZE 7. SZ S PROGNOZAMI OSTATNICH SUBJEKTU

IOFT - Inflaéni oéekavani finanéniho trhu (uzavérka 15. 11.), FECF - Foreign Exchange Consensus Forecasts (uzavérka 9. 12.),
EECF - Eastern Europe Consensus Forecasts (uzavérka 18. 11.)

| 9/1910/1911/1912/19 9/1910/1911/1912/19
Index spotf. cen v horizontu 1R (%) Rqélny HDP v roce 2019 (%)
CNB 2,5 CNB 2,6
IOFT 22 23 23 IOFT 25 26 26
Podniky 2.2 EECF 25 26 26
Index spot. cen v horizontu 3R (%) Realny HDP v roce 2020 (%)
IOFT 20 20 20 CNB , ;4 -
Podniky 2,6 IOFT 3 3 !
- EECF 23 22 272
2T repo v horizontu 1R (%) —
z Nominalni mzdy v roce 2019 (%)
CNB 1,9
CNB 7.4
IOFT 1.9 20 20 IOFT 69 69 7,0
3M PRIBOR v horizontu 1R (%) EECE 69 68 69
CNB 2,0 Nominalni mzdy v roce 2020 (%)
EECF 21 21 21 CNB 5,7
Kurz CZK/EUR v aktudinim &twrtleti IOFT 54 55 55
CNB 25,7 EECF 54 55 56
FECF 25,8 25,8 25,6 25,6
Kurz CZK/EUR v horizontu 1R
CNB 25,3
IOFT 25,5 25,5 25,4
FECF 25,5 25,3 25,4 25,2

Analytici océekavaji v horizontu jednoho roku podobné nastaveni ménovych podminek jako
prognéza CNB. Podle oslovenych analytik(i z(istane koruna nadéle citlivd na vn&j$i prostfedi a eskalaci
globalnich rizik. Za dulezity milnik je povazovan vysledek britskych voleb. V pfipadé, Ze by ved| ke schvaleni
dohody o brexitu, maze podle oslovenych analytik(l koruna zacit posilovat. Nejistota je vSak vysokd, coz se
odrazi v Sirokém rozpéti mezi minimalni a maximalni hodnotou kurzu o€ekavanou v ro¢nim horizontu.! Na
prosincovém meénovém zasedani bankovni rady vSichni dotazani respondenti o€ekavaji ponechani
zakladnich urokovych sazeb beze zmény. V ronim horizontu jsou jejich oCekavani ohledné 2T repo sazby

!V SetFeni IOFT dosahlo rozpéti kurzu 24,4—26,5 CZK/EUR, v priizkumu CF 22,8-26,5 CZK/EUR.
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nastavena takto: 1 analytik 1,50 %, 2 analytici 1,75 %, 12 analytikd 2 %, 1 analytik 2,25 %, 2 analytici
2,50 %.?

Aktualni vyhledy analytikti ohledné HDP a mezd jsou jen mirné nizs$i v porovnani s prognézou CNB.
Analytici — podobné& jako CNB — predpokladaji zpomaleni tempa riistu HDP v pfistim roce, pfi¢emz kliovou
proménou bude vyvoj vnéjSiho prostfedi (zejména v Némecku). Nezanedbatelnym brzdicim faktorem
rychlej§iho ristu HDP vedle toho zlstava pfetrvavajici nedostatek pracovni sily, a to zejména v téch
odvétvich, ktera jsou orientovdna na uspokojovani domaci poptavky, tedy zejména ve sluzbach ¢&i
stavebnictvi). Dynamika mezd by se s ohledem na ocekavané zvolnéni ekonomického ristu meéla snizit;
soucasné tempo rastu nakladl prace je podle analytikd pro firmy dlouhodobé neudrZitelné.

Vyhled sazeb FRA implikuje v roénim horizontu pfibliznou stabilitu sazby 3M PRIBOR. Do poloviny
pFistiho roku se tak trzni vyhled nachazi mirné pod sazbami ze stavajici prognézy CNB, s niz je v tomto
a pristim ¢tvrtleti konzistentni nartst sazeb nasledovany jejich poklesem od poloviny roku 2020.

SROVNANI TRZNICH SAZEB S PROGNOZOU CNB
(v %)

2,75 A

2,50 A
2,25 -
2,00

1,75 -
1,50 +
1,25 -
1,00 +
0,75 -
0,50 -
0,25 -
0,00

IV/19 1120 11/20 11/20 IV/20

Prognéza CNB

Trzni sazby

Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro 1V/19 3M PRIBOR, pro 1/20 az 1V/20 primérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za
poslednich 10 obchodnich dni k 11. 12. 2019.

2 Stavaijici prognéza CNB, s niZ je konzistentni nejprve zvySeni trokovych sazeb v tomto a nasledujicim &tvrtleti nasledované jejich
snizenim od poloviny pfistiho roku, ocekava pro 4Q20 sazbu 2T repo na hodnoté 1,9 %.
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Il. ZAHRANICNIi VYVOJ A VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY?

Pfi o néco lepS§im nez oCekavaném ekonomickym vykonu eurozény ve tfetim letoSnim Ctvrtleti se vyhled
jejiho hospodarského rastu oproti 7. SZ pro pristi dva roky vyznamné neprehodnocuje. Ocekavani celkové
inflace PPl v eurozéné se pritom pro pfisti rok mirné zvySuje v dusledku vy$siho vyhledu cen ropy
a zemniho plynu. Nepatrné vyse se posunuje i vyhled inflace spotfebitelskych cen. Lehce se oproti prognéze
zvySuje vyhled sazeb 3M EURIBOR, a trh tak misto dal$iho sniZeni sazeb ze strany ECB nyni ocekava jejich
ponechani na sou¢asnych hodnotach. Rovnéz v USA se oCekavani posunulo smérem ke stabilité urokovych
sazeb. Ocekavana trajektorie kurzu eura vici dolaru se oproti pfedpokladu 7. SZ prakticky neméni a nadale
se predpoklada jen mirné posilovani eura. Celkové se tak predpoklady zahrani¢niho vyvoje stavajici
prognézy do velké miry naplriuji.

.l HOSPODARSKY VYVOJ V ZAHRANICI

Meziro¢ni hospodarsky rast v eurozoné i efektivni eurozoné setrval ve tretim ctvrtleti letoSniho roku
na hodnoté z predchoziho &tvrtleti, a byl tak lehce nad predpokladem stavajici prognézy. Meziro¢ni
rist HDP v eurozoné ¢inil 1,2 % a byl tazen opét predevsim rlstem investic, kladné pfispéla i spotfeba
domacnosti a vlady. Prispévek cistého vyvozu zlstal zaporny, nicméné byl o néco mirnéj§i nez
v pfedchozim ¢tvrtleti. V mezi¢tvrtletnim vyjadfeni dosahl rdst HDP 0,2 % (shodné v bézné i efektivni
eurozéné). Hlavni zasluhu na tom mél prekvapivé pozitivhi vyvoj v Némecku. Tamni ekonomika se po
poklesu aktivity ve druhém ctvrtleti (jehoz rozsah byl revizemi oproti pGvodnim odhaddm prohlouben)
vyhnula technické recesi, a dokonce zaznamenala lehce kladny mezi¢tvrtletni rist. K tomu, na rozdil od
eurozoény jako celku, kladné pfispéla i zahranini poptavka, kdyz vyvozy némeckého zbozi a sluzeb vzrostly
ve tietim &tvrtleti vyrazné vice nez dovozy.* Ostatni velké ekonomiky eurozény si udrzely svou predchozi
dynamiku. Zda se tak, Ze se efektivni eurozéna pravdépodobné pohybuje poblize dna svého cyklického
zpomaleni.

V zavéru letosSniho roku Ize v souladu s prognézou ocekavat dalsi, byt jiz jen nepatrné zpomaleni
mezirocniho ristu eurozény i eurozény v efektivnim vyjadreni. Indikatory sentimentu naznacuji, ze
ekonomika eurozény bude ve ¢tvrtém Ctvrtleti pokracovat v utlumeném mezictvrtletnim rastu z pfedchozich
dvou Ctvrtleti. Listopadové Setfeni mezi nakupnimi manazery (PMI) pfineslo mirné zlepSeni vyhlidek.
Kompozitni indikator pro eurozénu je nizky, ale nachazi se nad urovni 50 bodu.” Naopak PMI ve
zpracovatelském pramyslu zaznamenal v listopadu zfetelny narust, stédle se v8ak nachazi v pasmu
kontrakce. ZlepSuje se predevsim vnimani budoucnosti, nadale vSak podle oslovenych manazert klesa
vystup, nové objednavky i zaméstnanost. Mirné poklesl PMI ve sluzbach, stale ovSem signalizuje rust
vystupu v odvétvi. Indikator ekonomického sentimentu (ESI) Evropské komise se v listopadu rovnéz zlepsil,
kdyz se zvysila ddvéra ve vSech sektorech vyjma stavebnictvi. Vyrazné se ve stejném mésici zvysil indikator

3 Aktudlni predpovédi zahraniéniho ristu HDP, PPl a CPI pro jednotlivé zemé& eurozény vychazeji z modelovych propostd CNB
a prizkumu Consensus Forecasts (CF) dne 11. listopadu 2019. Na zakladé CF je konstruovan i vyhled vynosi viadnich dluhopist,
kurzu USD/EUR a NEER eura. Prosincovy CF, ktery dorazil az po uzavérce 8. SZ, bude okomentovan v MPD a v prezentaci na
prosincovém meénovém zasedani bankovni rady. Vyhledy budouciho vyvoje ceny ropy Brent a sazeb 3M EURIBOR jsou odvozeny
z trznich kontraktd ke dni 9. prosince.

4 To koresponduje i svyvojem svétového obchodu, jehoz objem se ve ftretim Ctvrtleti vratii po tfech Ctvrtletich poklesu
k mezictvrtletnimu rdstu.

5 To neplati pro Némecko. Tamni kompozitni PMI se nicméné v listopadu opét zvysil a aktualné dosahuje hodnoty 49,4.
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ekonomického sentimentu ZEW.® Za zlepSenim nalady stoji jednak doCasné zmirnéni globalnich nejistot
(brexit, obchodni valka USA-Cina, hrozba zavedeni cel na vyvoz evropskych aut do USA), jednak pozitivni
prekvapeni ze zvefejnénych dat za tfeti Ctvrtleti. Dale pretrvava dualni charakter ekonomiky, kdy utlumeny
mezinarodni obchod dopada pfedevS§im na prdmyslovou vyrobu7, ale nadale napjaty trh prace podporuje
sektor sluzeb. Maloobchodni trzby nicméné v Fijnu ponékud zpomalily sv(j rist.

Aktualni vyhled ristu HDP v efektivni eurozéné zlstava ve srovnani s predpoklady ze 7. SZ pro
letosni rok v priiméru stejny, pro pfristi rok se prehodnocuje jen nepatrné nize. V letoSnim roce tak rist
HDP efektivni eurozény dosahne 1,1 % a v pfistim roce zpomali na 0,9 %. Oproti pfedpokladim prognézy
se nyni oCekava az do poloviny roku 2020 lehce vyssi trajektorie mezirocniho ristu HDP pfedevsim
u naSeho hlavniho obchodniho partnera, kterym je Némecko. Za pfehodnocenim stoji pfedevsim zlepSeni
sentimentu. Pfehodnoceni ocekavaného rastu HDP v efektivni eurozéné v druhé poloviné pfistiho roku
smérem dol pak odrazi zhor$eni vyhledu pro Slovensko a Spanélsko. O&ekavany rast pro rok 2021 se od
stavajici progndézy v priméru nelisi. Rizika vyhledu zahraniéni poptavky zUstavaji stale vychylena smérem
k niz§imu rdstu, od minulé situacni zpravy se nicméné snizila. Nadale prameni pfedevS§im z moznosti
déletrvajiciho utlumeného vyvoje v némeckém pramyslu, ktery by se odrazil v hor§im spotfebitelském
sentimentu, vyvoji na trhu prace €i v sektoru sluzeb.

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP VYHLED EFEKTIVNIHO HDP EUROZONY
V EUROZONE
(meziro¢ni zmeény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo) (meziro¢ni zmény v %, rozdily v p. b. — prava osa)
4 - 4 A r 2.0
34 1.5
2 - 1.0
1 r 0.5
0 JJ_I_L._I_“ - - IJ_l_l_l_I_l___._l, 0.0
2 -1 L .05
1/15 1/16 1117 1/18 1119 1/15 1/16 1117 1/18 1/19 1120 1121
= Spotreba domacnosti mmm Cisty vivoz m— Rozdily Prognéza  —— Aktudini vyhled
Tvorba hrub. fix. kapitalu mmm Spotieba vlady
Zmeéna stavu zasob e Hruby domaci produkt

1.2  ZAHRANICNi CENOVY VYVOJ

Cena ropy Brent vykazuje od zadatku fijna rostouci trend diky silicimu optimismu ohledné uzavieni
prvni faze obchodni dohody mezi USA a Cinou. Ceny ropy jsou obecné& podporovany i o&ekavanym
zpomalenim rlstu tézby bfidlicové ropy v USA v pfistim roce v dusledku slabnouci vrtné aktivity. Trzni kfivka
terminovanych kontraktd se v souvislosti stim posunula na zacatku prosince na krat§im konci oproti
predpokladu ze 7. SZ o 3,5 az 4,5 USD/barel vySe. Smérem ke vzdalené&jSimu horizontu se pak rozdil

6 Podil analytika, ktefi jsou pesimisticti ohledné vyvoje v eurozéné v nasledujicich 6 mésicich, nyni pfevazuje nad podilem téch
optimistickych o pouhy 1 p. b., zatimco jesté v Fijnu dosahoval tento rozdil 23,5 p. b.

7 Prdamyslova produkce v Némecku v fijnu mezimésicné poklesla o necela 2 %, pfedevsim kvuli propadu vyroby kapitalovych statku
a stavebni produkce.
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snizuje. R0zné neoficialni zdroje naznacuji, ze jsou postupné vyjasfiovany jednotlivé body prvni faze
obchodni dohody mezi USA a Cinou v&etné specifikace cel, ktera by byla v pfipadé podpisu odvolana. To by
mélo pfiznivy dopad na vyvoj globalni ekonomiky a tim i na rlist poptavky po ropé. Silna nejistota ale panuje
ohledné budouciho vyvoje bfidlicové tézby ropy v USA. Problémy s financovanim vedou k tomu, Ze zejména
mensi nezavislé spolecnosti omezuji v disledku nizkych cen ropy kapitalové investice a vrtnou aktivitu.
Objevuji se tak nazory, Ze by se mohl rist bfidlicové téZby v USA v nejblizSich letech Uplné zastavit.
Nicméné velké spole€nosti nadale pocitaji s ristem produkce, coz zohlednuji i pfedpovédi velkych ropnych
agentur. Ug&astnici Dohody o spolupraci (OPEC+) na svém prosincovém zasedani oznamili dal$i snizeni
tézby o0 500 tis. barelll denné. Nad ramec této dohody Saudska Arabie pfislibila navic snizeni tézby
0 400 tis. barelt denné. Celkovy zavazek omezeni tézby ze strany zemi OPEC+ tak jiz ¢ini 2,1 mil. barell
denné. Bliz§i detaily vSak zatim nejsou znamy. Tato opatfeni rovnéz do¢asné podpofila ceny ropyg. Trzni
kfivka na zac¢atku prosince byla nadale klesajici a pro rok 2020 implikovala prmérnou cenu ropy Brent
cca 60 USD/barel, coz je v souladu s prosincovou predpoveédi EIA (60,5 USD/barel).

Primérna cena zemniho plynu v Evropé od srpna silné roste kvuli omezovani tézby v Nizozemsku.
Témér plné zasobniky ve vétsiné zemi vS§ak omezuji potencial pro dalsi rdst cen. Index cen zakladnich kovu
od kvétna viceméné stagnuje, i kdyz relativné pfiznivé zpravy ohledné obchodnich vztahd mezi USA
a Cinou a rustu priimyslové produkce v Ciné pfispivaji k jeho mirné rostoucimu vyhledu. Naopak silny posun
vzhiru zaznamenal v fijnu a listopadu index cen potravinafskych komodit, k ¢emuz postupné pfispéla
vétsina jeho slozek. | vyhled tohoto indexu je mirné rostouci.

CENA ROPY A OSTATNICH KOMODIT VYHLED CENY ROPY BRENT
(ropa v USD/barel, ostatni komodity index, leden 2015 = 100) (v USD/barel, rozdily - prava osa)
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Ropa Brent e Zemni plyn mmmm Rozdily = Prognéza e Aktualni vyhled
Pramyslové kovy ——= Potravinafské komodity

Pozn.: Zemni plyn — primérna cena v Evropé

Meziro¢ni pokles cen priimyslovych vyrobcl v eurozéné se od srpna dale prohloubil az na-1,9 %
v Fijnu. Nachazel se tak pod prfedpokladem prognézy ze 7. SZ pro Ctvrté Ctvrtleti. V. Némecku ceny
priimyslovych vyrobcu v fijnu mezirocné poklesly o 0,3 % a na Slovensku stagnovaly. Ceny primyslovych
vyrobcll bez cen energii také postupné zpomalily svou dynamiku az na 0,3 %, a to vlivem zesilujiciho

8 Saudska Arabie vSak jiz pfed utoky na jeji ropna zafizeni tézila zna¢né pod jeji oficialni kvétou, takze nové stanovené cile tézby az
tak velké omezeni produkce oproti stavajicimu stavu neznamenaji. Zemé& navic podmifiuje své sniZeni tézby pozadavkem, Ze
vSechny ostatni zemé& OPEC+ budou dodrzovat své zavazky v ramci Dohody o spolupraci.
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poklesu cen meziproduktl. Pfispévek energetické slozky k celkovému rlistu cen byl ve tfetim Ctvrileti
letoSniho roku zaporny a zaporny zUstane i ve ¢tvrtém &tvrtleti.

Oproti stavajici prognéze se prehodnocuje vyhled ristu cen pramyslovych vyrobcu
v efektivni eurozéné lehce smérem nahoru (v priméru o 0,1 p. b. pro pfisti rok). Davodem pfehodnoceni
je vyS8i vyhled ceny ropy Brent z konce listopadu. Vlivem toho se oproti prognéze zmirni negativni pfispévky
energetické slozky v nasledujicich &tvrtletich. Dynamika cen primyslovych vyrobcd vSak bude na druhé
strané tlumena pomalejSim ozivovanim rastu ekonomické aktivity v eurozéné v druhé poloviné pfistiho roku,
ktera se projevi v niz§im nez dosud ofekavaném rastu jadrové slozky cen ve stejném obdobi. V zavéru
letoSniho roku tak ceny prumyslovych vyrobcl meziroéné poklesnou o 0,2 %. Na zacatku pfistiho roku se
jejich rlst s postupnym ozivovanim riistu ekonomické aktivity v efektivni eurozéné opét obnovi a bude
postupné zrychlovat az na 1,7 % v roce 2021.

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU VYHLED EFEKTIVNIHO PPl EUROZONY
V EUROZONE (meziro&ni zmény v %, rozdily v p. b. — prava osa)
(meziro¢ni zmény v %, pFispévky v p. b., sezonné ocisténo)
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mmmm Jadrova slozka mmmm Energeticka slozka mmmm Rozdily Prognéza e Aktualni vyhled

- Eurozéna v efekt. vyjadieni

Poznamka: Energeticka slozka je dana vyvojem v pramyslovych
odvétvich se silnou vazbou na cenu ropy, zbyvajici ¢ast z indexu
PPI v efektivnim vyjadfeni tvofi jadrova slozka.

Spotiebitelska inflace v eurozéné v fijnu vlivem zaporného pfrispévku cen energii poklesla az
na 0,7 %. Nachazi se tak vyrazné pod cilem ECB. Podle pfedbé&Zzného odhadu celkova inflace v listopadu
zrychlila na 1 %. Inflaéni tlaky vSak zlstavaji nadale utlumené. Jadrova inflace dlouhodobé setrvavéa
v blizkosti 1% urovné. Nejvice k celkové inflaci pfispivaji ceny potravin spole¢né s cenami sluzeb.

Vyhled inflace spotrebitelskych cen (HICP) v efektivni euroz6né se oproti predpokladim 7.SZ
posouva nepatrné smérem nahoru. V nasledujicich Ctvrtletich Ize o€ekavat nadale utlumenou inflaci
vlivem pokracujiciho zaporného pfispévku cen energii a slabého ekonomického ristu na konci letoSniho
a na zacatku pfistiho roku. Spotfebitelské ceny v efektivni eurozéné by se mély dle aktualizovaného vyhledu
v pfistim roce mezirocné zvysit v priméru o 1,4 % a v nasledujicim roce by mél jejich rist jen nepatrné
zrychlit.
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INFLACE V EUROZONE VYHLED EFEKTIVNIHO HICP EUROZONY
(meziro¢ni zmeény v %, pfispévky v p. b.) (meziro¢ni zmeény v %, rozdily v p. b. — prava osa)
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Poznamka: jadrova inflace je vypoctena na zakladé HICP indexu
bez cen energii, potravin, alkoholu a tabaku.

1.3 ZAHRANICNi FINANCNI VYVOJ

Trzni vyhled sazby 3M EURIBOR se oproti prognéze posunuje vyse. Dle aktualniho vyhledu jiz finanéni
trhy neoCekavaji, ze dojde k dalSimu mirnému uvolnéni ménové politiky ECB. Sazba 3M EURIBOR by se
v horizontu dvou let méla udrzet blizko sou€asné urovné (-0,4 %), coz odpovida také ocekavani analytikd
oslovenych v ramci CF11. K posunu trzniho vyhledu pfispély informace o stabilizaci ekonomického vyvoje
eurozony ¢&i odlozeni brexitu, a rovnéz Fijnové zasedani ECB, které nepfineslo zadné zmény v nastaveni
ménové politiky a oficialni komunikaci. Nova prezidentka ECB Ch. Lagardeova bude podle svych vyjadieni
nadale pokracovat v politice svého predchiidce M. Draghiho. V rozhovoru pro televizi CBS pfipustila, ze
moznosti ECB dale snizovat urokové sazby uz jsou omezené. Dodala v3ak, Zze sazby, které banky plati za
uloZeni penéz u ECB, ,na uplném dné“ jesté nejsou. Jeden z hlavnich ukoll pro Lagardeovou bude aktualné
stmelit nazorové rozdélenou bankovni radu, bez ¢ehoz by bylo obtizné docilit dalSich prorustovych kroku.
Centralni banku téz ¢eka vyzva v podobé nadchazejici revize strategie ECB. Spekuluje se o0 zméné definice
cenové stability (inflaéniho cile) na ,2 %" namisto sou€asného ,pod, ale blizko, 2 %°“, ktery by mohl pfili§
zvySovat riziko nizké inflace. Vysledek prosincového ménového zasedani ECB a bezprostiedni nasledna
komunikace nepfinesly v této souvislosti Zzadné vyznamné nové informace.

TRZNi SAZBY 3M EURIBOR TRZNi A STINOVE SAZBY 3M EURIBOR
(v %, rozdily v p. b. — prava osa) (v %)
0,4 02 05

0,2 4 IIII 01 oo \\
0,0 +> - 0,0 \\
-0,5 A / \d
0,2 1 \ L 0,1 N Y N
\ P -

41,0
-0,4 A L 0,2 \ /
\ ,7

-0,6 + L -0,3 -1,5 A ~S__7

0,8 - S04 20
1115 1/16 1117 1/18 1119 1120 1121 1115 1116 1117 118 1/19 1120 1121
m— Rozdily Prognéza ——— Aktualni vyhled 3M EURIBOR - prognéza

3M EURIBOR - aktualni vyhled
- = Stinové sazby - prognéza

1 L 0.0
0 /\/ L 0.2



OMEZENY PRISTUP po dobu 6 let

Il. ZAHRANICNI VYVOJ A VNEJSI PREDPOKLADY PROGNOZY

12/32

Posun trajektorie stinové urokové sazby odrazi pouze uvedené zvyseni trzniho vyhledu urokovych
sazeb 3M EURIBOR. Nekonvenéni slozka stinovych urokovych sazeb 3M EURIBOR se tedy oproti
prognéze nezmeénila a nadale odrazi nakupy aktiv v objemu 20 mld. EUR mési¢né, spusténé od 1. listopadu
2019.

Rozdil mezi vynosy desetiletych viadnich dluhopisti v USA a v Némecku zustane stabilni na arovni
kolem 2,4 p. b. Na konci fijna se americka centralni banka rozhodla snizit pasmo zakladnich sazeb o ¢tvrt
procentniho bodu do rozpéti 1,5 az 1,75 %. Fed zaroven jasné naznacil pfestavku ve snizovani sazeb s tim,
Ze bude vyhodnocovat souhrnny efekt vSech tfi letoSnich sniZeni sazeb. Proto i financni trhy posunuly
oCekavani smérem ke stabilité sazeb v USA. Kratkodobé se na dluhopisovych trzich projevovaly dopady
obchodnich spord mezi USA a Cinou &i odklad brexitu, ale celkové se vynosy americkych i némeckych
vladnich dluhopisu v poslednich dvou mésicich pohybovaly bez vyrazného trendu.

Trajektorie vyhledu kurzu USD/EUR se oproti prognéze prakticky nezméni. Analytici CF inadale
o¢ekavaji jen mirné posileni eura vic¢i dolaru na 1,15 USD/EUR v horizontu dvou let. V neprospéch
amerického dolaru budou puUsobit kromé stale nevyfeSenych obchodnich spor( také prezidentské volby
v USA a dalSi vyvoj tamni fiskalni politiky. Nad ekonomikou eurozény pak visi hrozba dal$iho zpomaleni
ekonomické aktivity Ci trvale nizké inflace pfi znacné vyCerpaném prostoru pro dalSi uvolnéni ménové
politiky. Mirné posileni eura se o¢ekava i v efektivnim vyjadfeni, zejména pak vici britské a ¢inské méné.

VYNOSY VLADNICH DLUHOPISU (10R) KURZ USD/EUR
(v %, rozdily v p. b. — prava osa) (rozdily — prava osa)
4 - r4 1,31 r 0,01
31 3
1’2 A IJ_I_I_I_I_l___', 0’00
2 F2
1,1 4 - -0,01
0 -1 t 0
-1 t-110" - -0,02
1/15 1/16 1117 1/18 1119 1120 1121 1115 1116 1117 1/18 1/19 1120 1121

mm Rozdily = Né&mecko ——Spojené staty mmm Rozdily e Prognoéza e Aktudini vyhled
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I1l. VYVOJ DOMACI EKONOMIKY
.1 INFLACE

Mezirocni inflace se v dosavadnim pribéhu ctvrtého Ctvrtleti pohybovala pobliz horni hranice toleranéniho
pasma cile. V fijnu byla jen lehce pod a v listopadu naopak mirné nad prognézou, a to v obou pfipadech
pfedevsim viivem od prognézy odliSného vyvoje cen potravin. Jadrova inflace byla v obou mésicich oproti
oCekavani nepatrné vys$i. Prognéza poklesu cen pohonnych hmot i ristu regulovanych cen se viceméné
naplnila. Vyhled regulovanych cen, jakoZ i vyraznych dopadl zmén nepfimych dani v pristim roce, se
nemeéni. Dovozni ceny podle ocekavani zustaly v zapornych hodnotach, dynamika cen priamyslovych
vyrobcl se v Fijnu sniZila v souladu s prognézou. Ceny zemédélskych vyrobcl v Ffijnu dale vyrazné zpomalily
svuj rast a nachazely se pod prognézou.

l1.1.1 Spotiebitelské ceny

Spotrebitelska inflace se v dosavadnim priibéhu ¢étvrtého ¢Etvrtleti nachazela pobliz horni hranice
toleranéniho pasma cile. Jeji fijnova hodnota (2,7 %) byla nepatrné pod prognézou ze 7. SZ, listopadova
hodnota (3,1 %) naopak lehce nad ni. K odchylce od prognézy pfitom v obou pfipadech pfispél pfedevSim
od progndzy odliSny vyvoj cen potravin. V obou mésicich sou€asné byla oproti oCekavani nepatrné vyssi
jadrova inflace. Odchylky ostatnich slozek inflace od prognézy byly zanedbatelné.

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE STRUKTURA INFLACE
(meziro¢ni zmeény v%) (meziro¢ni zmény v %, pfispévky v p. b.)
4 - 3,5
3,0
I e 25
2,0
1,5
1,0

k 0,5
Ho‘rlzon't' 0,0
menove
politiky -0,5
1] o -1,0
1/15 1/16 1117 1/18 1/19 1120 1121 117 4 7 10 1/18 4 7 10 1/19 4 7 10

Inflaéni cil

mmmm Jadrova inflace mmmm Ceny potravin

Celkova inflace
——— M&novépoliticka inflace Regulované ceny === Ceny pohonnych hmot

—— Celkova inflace - prognéza Nepfimé dané Celkova inflace

—— Ménoveépoliticka inflace - prognéza —— Meénoveépoliticka inflace

Jadrova inflace v listopadu setrvala na 2,6 %, a nachazela se tak nepatrné nad prognoézou. V jejim
ramci oproti tfetimu Ctvrtleti dale mirné zvolnil rst cen neobchodovatelnych statkid. Ke zvySovani cen v této
skupiné pfitom i nadale pfispivalo zejména imputované najemné, jeho rlst vSak zpomalil na 4,1 %.
U obchodovatelnych statk(l se tempo zvySovani cen naopak mirné urychlilo, a to pfedevSim vlivem zesileni
ristu cen bytového vybaveni a zmirnéni poklesu cen zbozi ur€eného pro volny ¢as a cen odévl a obuvi.
Median meziro¢ni Cisté inflace jako alternativni ukazatel jadrové inflace dosahl v listopadu 2,6 %.

Rast cen potravin nejprve v Fijnu lehce a v listopadu pak vyrazné zrychlil, a dostal se tak znatelné
nad prognézu. Rijnové zvoln&ni dynamiky cen zeleniny bylo pouze dogasné a v listopadu jiZ tyto ceny rostly
opét dvoucifernym tempem (o 11,7 %). Jesté rychleji (o0 16,2 %) se zvySovaly ceny ovoce, a to v navaznosti
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na slabou urodu v letoSnim roce. Silny riist cen potravin byl podpofen rovnéz dal§im zesilenim dynamiky cen
masa a pekarenskych vyrobku.

JADROVA INFLACE CENY POTRAVIN A POHONNYCH HMOT

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v p. b.) (meziro¢ni zmény v %)
4 - 6 r 30
3 4 4 + 20
2 | 2 10

OAI\A N 0

1 AW VT ——

0 2l -2 A r -10

-1 - -4 - L -20
1/15 1/16 1/17 118 1/19 1/20 1/21 1/15 1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21

m Rozdily Prognéza e Skuteénost ———Ceny potravin (v€etné alkoholickych napoji a tabaku)

—— Ceny potravin - progn6za

Ceny pohonnych hmot (prava osa)

——Ceny pohonnych hmot - prognéza

Ceny pohonnych hmot v fijnu a listopadu v souladu s prognézou prohlubovaly svlj meziro€ni
pokles. Ten odrazel predchozi vyrazny propad korunovych cen ropy. Udaje z platebnich terminald éerpacich
stanic z pocatku prosince naznaduji, ze dosavadni pokles cen pohonnych hmot sice zvolnil, ale na rozdil od
listopadu byl ve srovnani s prognézou hlubsi.

Prispévky zmén nepfimych dani v dosavadnim pribéhu étvrtého cEtvrtleti odpovidaly prognéze,
pficemz se neméni ani jejich vyhled. V poslednich dvanacti mésicich doslo pouze k Unorovému snizeni
sazby DPH z 15 % na 10 % ve vefejné dopravé (s primarnim dopadem necelych -0,1 p. b.), které se vSak
v souladu s pfedchozimi prognézami ve sniZzeni dotéenych cen neprojevilo. Vyhled dafovych zmén i nadéale
obsahuje zvySeni spotfebnich dani u lihu a cigaret a snizeni DPH na teplo a chlad, které by mély zacit platit
pocatkem pfiStiho roku. Prognéza dafiovych zmén rovnéZz nadale pracuje se snizenim sazeb DPH
u vybranych sluzeb v souvislosti se spusténim 3. a 4. viny EET od kvétna 2020.

JADROVA A MEDIANOVA INFLACE REGULOVANE CENY
(meziro¢ni zmeény v %) (meziroéni zmény v %, rozdily v p. b.)
5 4 6 -
4
3 41
2 4
2 m
1 -
0 v‘\vv\lN 0 "'_‘\_,r\"'_\,] .
-1 -
1/15 1/16 1/17 1/18 1/19 2
- Jadrova inflace 1/15 1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21
Ceny obchod. statkll bez potravin a PH — Rozdily Prognéza ——— Skute&nost

Ceny neobchod. statkd bez regulovanych cen
———Medianova inflace
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Rust regulovanych cen v fijnu a listopadu lehce zrychlil a nachazel se tésné pod prognézou. K tomu
témér vyhradné pfispéla lehce nizSi nez ofekavana dynamika cen tepla pro domacnosti. Pro zbytek
letoSniho roku i v nasledujicich dvou letech se progndza regulovanych cen zasadnéji neméni.

l1.L1.2 Dovozni a produkéni ceny

Dynamika dovoznich cen zlstala koncem tretiho ctvrtleti v souladu s prognézou v zapornych
hodnotach, v fijnu se jejich pokles dale prohloubil (na -1,9 %). Od z&fi byla pfitom jejich dynamika mirné
pod prognézou. K meziroénimu poklesu pfispély zejména ceny mineralnich paliv, které ovlivnil pfedchozi
pokles cen ropy. Ten se nepfimo projevil také ve snizeni cen chemikalii. Zaporny pfispévek odvétvi vyrobku
a polotovarll se po dofasném odeznéni obnovil. Lehce kladné pfispévky byly zaznamenany v odvétvi
neenergetickych surovin a potravin. Odvétvi stroji a dopravnich prostfedk( postupné obnovilo mirné kladny
pFispévek.

Po prechozim obdobi stability zvolnil v Fijnu v souladu s prognézou rast cen primyslovych vyrobctl.
K tomu pfispélo pfedevSim zastaveni rlstu cen surovin a energii. V této skupiné byl znatelny zejména
zaporny prispévek odvétvi koksu a rafinovanych ropnych produktl, které reagovaly na pokles cen ropy.
V kladném sméru naopak plsobily ceny elektfiny, plynu a pary. Stabilné rostly i ceny v potravinarském
priimyslu a mirné se snizil kladny pfispévek v ostatnich odvétvich zpracovatelského primysiu.

DOVOZNI CENY CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v p. b.) (meziro¢ni zmény v %, prispévky v p. b.)
6 5
4 41
3 4
2 2 4
0 1
0
-2 1
-4 -2 4
-3 1
-6 2
-8 -5 -
1/17 4 7 10 1/18 4 7 10 1/19 4 7 10 1/17 4 7 10 1/18 4 7 10 1/19 4 7 10
mmmm Mineralni paliva === Polotovary mmmm Suroviny a energie mmmm Zpracovani kovu
Neenergetické suroviny mm \/yrobky Potravinafstvi mmmm Ostatni zprac. pramys!
= Potraviny — Celkem e Celkem ——Prognoéza
Prognéza

Ceny zemédélskych vyrobcu dale vyrazné zpomalily meziro¢ni rast na rijnovych 0,4 % a nachazely se
pod prognoézou. V rostlinné vyrobé se pokles cen prohloubil na-1,6 %, ato zejména vlivem zesileného
poklesu cen obilovin, olejnin a propadu cen zeleniny, naproti tomu stale vyrazné rostly ceny ovoce
a brambor. V ZivoCiSné vyrobé se rdst cen zmirnil na 5 %, kdyz pretrvavala vyrazna cenova dynamika
u jate€nych prasat (26,1 %).

Ceny stavebnich praci v priibéhu tretiho ¢tvrtleti opétovné zrychlily svij rast, ktery pokracoval
i v Fijnu, solidni dynamika cen trznich sluzeb se v fijnu jen lehce snizila. Stale vysokd dynamika cen
stavebnich praci odrazela pretrvavajici poptavku po stavebni produkci spolu s ristem mzdovych nakladu.
Rovnéz ceny materiald a vyrobk( spotfebovavanych ve stavebnictvi i v Fijnu rostly, i kdyz uz mirngjSim
tempem nezZ v pfedchozich mésicich. Ceny trznich sluZzeb v podnikatelské sféfe rostly doposud stabilné
vysokym tempem, v fijnu nicméné svou dynamiku ponékud zvolnily. Rychle rostly pfedevSim ceny za sluzby
v oblasti zaméstnani a za pojisténi, zajisténi a penzijni financovani. Naproti tomu klesaly ceny za skladovani
a podpurné sluzby v dopravé.
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CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU CENY TRZNICH SLUZEB A STAVEBNICH PRACI
(meziro¢ni zmény v %) (meziro¢ni zmény v %)
25 1~ 6 -
20 A 5
15 4 41
10
51 3
0 \ = 21
5 | | A/ 1]
-10 A ’ 0 \,\\_/\/
-15 - -1
1/15 1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21 1/15 1/16 1/17 1/18 1/19
———Celkem Ceny rostlinnych produktt Ceny stavebnich praci Ceny trznich sluzeb

Ceny zivocisnych produktl Celkem - prognéza

.2  EKONOMICKA AKTIVITA

Dynamika ekonomické aktivity se podle olekavani ve tretim Ctvrtleti mirné snizila, ato na2,5%
Vv meziro¢nim vyjadreni. Za tim byl pokles prispévku spotfeby domacnosti a fixnich investic, cozZ jen éastecné
kompenzovalo zvySeni prispévku zasob. Ve srovnani s prognézou byl ekonomicky rust celkové jen lehce
niz8i, av8ak pfi ponékud odliSné struktufe. Za prognézou zaostal prispévek Cistého vyvozu, coZ bylo
vyhradné dano vy8sim nez ocekavanym rastem dovozu. NizSi nez prognézovany byl i rast spotfeby
domacnosti, a to i pfes solidni dynamiku maloobchodnich trzeb a pretrvavajici pfiznivy spotfebitelsky
sentiment. Naopak vice k rastu HDP pfispély zména stavu zasob a rist viadni spotfeby. Rust hrubé pfidané
hodnoty ve tretim C&tvrtleti mirné zpomalil na 2,4 %, za &imz stalo predevsim sniZeni prispévku primysiu.
Hlavnim zdrojem ristu na nabidkové strané tak zustal terciarni sektor. Rust primyslové produkce ve tfetim
Ctvrtleti odeznél, ve stavebnictvi dynamika produkce stagnovala. Vyrazné zlepSeni situace v téchto
odvétvich nepfinesla ani Fijnova data. Ta ovdem soucasné prinesla i pokracujici svizny rist maloobchodnich
trzeb signalizujici pfiznivy vyvoj spotfeby domacnosti pro konec letosniho roku.

[1.2.1 Vydajova strana ekonomiky

Hruby domaci produkt ve tfetim Etvrtleti vzrostl o 2,5 % a lehce zaostal za prognézou. Tato odchylka
byla zpUsobena predevSim niz§im nez ocekavanym prispévkem Cistého vyvozu, kdyz se pfi rychlejsi
dynamice dovozu zbozi a sluzeb naplnila prognéza vyvozu. O néco nizSi nez progndzovana byla také
dynamika spotfeby domacnosti. V opaéném sméru plsobil vysSi pfispévek zmény stavu zasob, ktery
vzhledem k vysoké dovozni naroCnosti zasob pravdépodobné vedl k uvedenému pfekvapeni na strané
dovozu. Vyraznéji, nez bylo olekavano, vzrostla také spotfeba vlady. Prognéza fixnich investic se zhruba
naplnila.
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RUST HDP RUST HDP

(meziro¢ni zmény v %, stalé ceny) (mezictvrtletni zmény v %, stalé ceny)
6 - -3 3 - 15
4 -2 2 4 - 1.0
2 F 1 1 1 - 0.5
0 —x 0 0 'l 0.0
-2 - -1 -1 - -05

1115 1/16 1117 1/18 1/19 1120 1121 1/15 1/16 1117 1/18 1/19 1120 1121
m— Rozdily === Progno6za === Skute¢nost m— Rozdily === Progno6za === Skute¢nost

Rust spotfeby domacnosti ve tretim cétvrtleti oproti prognéze prekvapivé zvolnil, a to na 2,3 %.
V mezictvrtletnim vyjadfeni pak spotifeba domacnosti stagnovala. Vyvoj spotifeby domacnosti tak ponékud
zaostal za prFetrvavajici vyraznou dynamikou maloobchodnich trzeb, které ve stejném obdobi vzrostly
o témér 5 %. Zpomaleni rGstu vydajl domacnosti neindikovaly ani pfedstihové ukazatele spotfebitelského
sentimentu, kde oproti pfedchozim obdobim nedoSlo k vyraznému zhorSeni. Pfi¢inou odchylky od prognézy
je nejspise nizsi dynamika celkového objemu mezd a plata.

STRUKTURA RUSTU HDP ODCHYLKA OD PROGNOZY HDP
(mezironi zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stalé (meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé
ceny, sezonné ocCisténo) ceny, sezonné ocCisténo)
6 1 1.2 1
5 1 —
4 0.8 1
37 04
2 1 —
1 0.0 —
0 1 |
-1 1 0.4 1
27 038 1
_3 4
-4 - -1.2
1115 1116 1/17 1/18 1/19 1/15 1/16 1117 1/18 1/19
mmm= Spotfeba domacnosti mmm Cisty vyvoz mmm= Spotfeba domacnosti mmm Cisty vyvoz
Tvorba hrub. fix. kapitalu s Spotfeba viady Tvorba hrub. fix. kapitalu s Spotfeba viady
Zména stavu zasob == \/ydaje nezisk. instituci Zména stavu zasob == \/ydaje nezisk. instituci
== Hruby domaci produkt == Hruby domaci produkt

Celkové investice nadale zhruba stagnovaly, a predcily tak prognézu, ktera o€ekavala jejich mirny
mezirocni pokles. K odchylce od prognézy doslo vyhradné v disledku vysSi nez o€ekavané tvorby zasob.
Zato se zhruba naplnila prognéza pfiblizné meziro¢ni stagnace fixnich investic souvisejici s nejistotou firem
ohledné budouciho vyvoje zahrani¢ni poptavky. Utlumena investi¢ni aktivita v podnicich je pfitom nadale
patrna ve vétSiné hlavnich skupin investic dle jejich vécného ¢lenéni. Investice do stroju a zafizeni
meziroéné poklesly. Naopak lehce oZivil rust investic do budov a obydli. Neoficialni komentar CSU
o investiéni aktivité naznacuje, Ze prognéza vyvoje vefejnych (a tedy i soukromych) investic se zhruba
naplfuje.

Rust realné spotreby viady zpomalil, avSak mirnéji, nez predpovidala prognéza. Za tim stal siln&jsi nez
ocCekavany rast vladni spotfeby v nominalnim vyjadfeni, ktery byl pouze ¢aste¢né kompenzovan mirné
silngj§im ristem deflatoru. K rdstu nominalni vladni spotfeby i nadale pfispival pfedevsSim vyrazny ruast
nahrad zaméstnanclim, vyznamné vsak rostla také nemzdova ¢ast vladni spotfeby.
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VECNE CLENENI FIXNICH INVESTIC VYVOZ A DOVOZ
(mezironi zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé (meziro¢ni zmény v % a v mid. K¢, stalé ceny, sezonné
ceny, sezonné neocisténo) ocisténo)
15 | 16 - r 32
12 A F 24
8 - - 16
4 A 8
0 1 0
-4 -8
-8 1 - -16
12 4 - -24
1115 1/16 1117 1/18 1119 115 1116 1117 1/18 1/19 1120
= | etouny Gripen = Pgstovana aktiva = Cisty vyvoz (pravé osa) w—\/yvOZ
Nehmotna aktiva = Obydli ——Vyvoz - progndza == D0oVv0Zz
Budovy a stavby mmm= Dopravni prostfedky ——Dovoz - prognéza

mmmm Stroje a zafizeni == Hrubd tvorba fixniho kapitalu

Mirny rist vyvozu zbozi a sluzeb odpovidal prognéze, zatimco zvolnéni dynamiky dovozu bylo oproti
ocekavani o néco mirnéjsi. Nadale nevyrazny rlst zahrani¢ni poptavky se projevil ve zvolnéni dynamiky
vyvozu jak zbozi i sluzeb. Utlumeny rlst vyvozu tahl pfedev§im automobilovy primysl, pfispévky jinych
odvétvi byly nevyrazné. Mirngjsi oslabeni dynamiky dovozu zbozi a sluzeb oproti prognéze pravdépodobné
odrazelo vyssi tvorbu zasob, které jsou vysoce dovozné naroCné. Ve vysledku tak prispévek Cistého vyvozu
k ristu HDP setrval na mirné kladné hodnoté z predchoziho ¢&tvrtleti, zatimco prognéza predpovidala jeho
zvyseni.

l1.2.2 Produkéni strana ekonomiky

Rust hrubé pfidané hodnoty ve tretim étvrtleti mirné zpomalil na 2,4 %, za ¢imz stalo predevsim
snizeni prispévku pramyslu. To odrazelo mirny pokles primyslové produkce, ktera na jedné strané tUzce
souvisela s nadale utlumenym rdstem zahrani¢ni poptavky a na strané druhé s pretrvavajicim napétim na
C¢eském trhu prace. Hlavnim zdrojem ristu hrubé pfidané hodnoty tak zUstal terciarni sektor (trzni a netrzni
sluzby a obchod), zbyvajici odvétvi si vesmés podrzela lehce kladné pFispévky.

Rast hrubého provozniho prebytku od zacatku roku zrychluje, ve tretim ctvrtleti dosahl dokonce
dvouciferného tempa. Za tim stal dle odvétvové struktury pfedevSim automobilovy primysl, zde vsak
pravdépodobné ¢astecné pusobil efekt nizké srovnavaci zakladny, kdyz loni doSlo k zavedeni pfisnéjsich
emisnich norem. Hospodafeni nefinan¢nich podnikl se ale zlepSilo i ve vétSiné ostatnich odvétvi.
PokraCovalo totiz pozvolné zpomalovani rlstu osobnich nakladd v podminkach dalSiho zvySeni dynamiky
Ucetni pfidané hodnoty. Ta byla vysledkem mirnéjSiho zpomaleni rdstu vykonu oproti dynamice vykonové
spotieby.

Dlouhotrvajici riist pramyslové produkce ve tretim étvrtleti odeznél, daleko od poklesu nebylo ani
stavebnictvi. Snizeni dynamiky postihlo vSechna hlavni primyslova odvétvi. V energetickém prdmyslu
a v odvétvi téZzby a dobyvani se prohloubil pokles, ve zpracovatelském primyslu se zastavil rast. Vyrazné
zlep$eni situace pro konec roku nepfinesla ani fijnova data o produkci a novych zakazkach.® Snizeni

9 Vijnovém mezirocnim poklesu dynamiky novych zakazek o téméF 5% se projevil efekt vysoké srovnavaci zakladny.
V mezimési¢nim srovnani totiz rist zakazek pokracoval.



OMEZENY PRISTUP po dobu 6 let

lIl. VYVOJ DOMACI EKONOMIKY | 19/32

dynamiky stavebni produkce bylo projevem zastaveni rGstu v pozemnim stavitelstvi a zvolnéni kladné
dynamiky v inZenyrském stavitelstvi, které je nadale podporovano viadnimi investicemi spolufinancovanymi
z fondd EU. V obou uvedenych slozkach celkové stavebni vyroby se vSak negativné promitl efekt vysoké
srovnavaci zakladny. Ten puUsobil také v Fijnu, kdy rust stavebni produkce stagnoval.

PODILY ODVETVI NA RUSTU HPH HOSPODARENI NEFINANCNICH PODNIKU
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v p. b.,stalé ceny, sezonné (meziro¢ni zmény v %)
ocisténo)
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Osobni naklady

Pretrvavajici solidni spotiebitelsky sentiment a mzdovy rist se béhem tretiho ctvrtleti projevily
v pokraéujicim svizném ristu maloobchodnich trzeb v nemotoristickém segmentu. Vyrazné se
nezmeénila ani dynamika trzeb v motoristickém segmentu, coz vedlo k mirnému zrychleni celkovych trzeb
v maloobchodé. Pokra&ujici pFiznivy vyvoj v dalSim obdobi signalizuji také Fijnova data a listopadovy
konjunkturalni prizkum. Ekonomicka nalada domacnosti je i pfes dal$§i mirné zvySeni obav z budouciho
hospodafského vyvoje a vy85i nezaméstnanosti z dlouhodobéjSiho pohledu stéle pozitivni.

1.3 TRH PRACE

V prostredi pretrvavajici silné poptavky po praci a souc¢asném nedostatku volné pracovni sily zustal rast
celkové zaméstnanosti v souladu s prognézou utlumeny. Mira nezaméstnanosti podle olekavani zistala
pobliz svého historického minima. Pocet volnych pracovnich mist se pfitom stale drzel na vysoké urovni.
Mzdova dynamika ve tfetim Ctvrtleti zpomalila a mirné zaostala za prognézou. To bylo dano niz§im nez
ocekavanym rastem mezd v trznich odvétvich. V pristim roce vSak naproti tomu dojde k vy$Simu
oCekavanému zvySeni minimalni mzdy a celkova rizika mzdového vyvoje jsou zatim nevyrazna.
Narodohospodarska produktivita prace znatelné zrychlila rast, nadale vSak zaostavala za dynamikou
realnych mezd. Rudst nominalnich jednotkovych mzdovych nakladi tak sice zpomalil, mzdova naro¢nost
vyroby i presto nadale rostla sviznym tempem.

111.3.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

V prostiedi pretrvavajici silné poptavky po praci a sou¢éasném nedostatku volné pracovni sily zastal
rast celkové zaméstnanosti v souladu s prognézou utlumeny. K malému narGstu zaméstnanosti
(v souladu s prognézou o 0,1 %) ve tfetim Ctvrtleti pfitom pfispél pfedevsim rlst poétu zaméstnancu, ktery
byl pfitom oproti progndze nizSi. To vS8ak kompenzoval mirngjSi pokles poctu podnikatell, nez progndza
odekavala. Z hlediska jednotlivych sektord byl rast zaméstnanosti dle VSPS taZen zejména netrznimi
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sluzbami, zatimco pfFispévek primyslu byl nepatrny. Vyrazné vedle toho klesala zaméstnanost v zemédélstvi
av trznich sluzbach.”® Prozatim jediny dostupny Udaj ze &tvrtého &tvrtleti za fijen indikuje jen nepatrny
meziro¢ni pokles zaméstnanosti, coz je v souladu s prognézou. Rizika progndézy zaméstnanosti ze 7. SZ
jsou tak zatim nevyrazna.

ZAMESTNANOST POCET ZAMESTNANCU (PLNE UVAZKY)
(meziroéni zmény v %, rozdily v p. b.) (meziro&ni zmény v %, rozdily v p. b.)
25 4 3.0 -
20 1 2.5 4
2.0 4
151 15 4
1.0 - 1.0 -
05 1 0.5 1
0.0 -
0.0 / | I
\w/ 05
-0.5 -1.0 -
15 Y16 Y17 118 119 120 121 115 Y16 V17 Y18 119 /20 121
m Rozdily e Skute€nost = Prognéza mmmm Rozdily Skute€nost = Prognéza

Rast pocétu zaméstnancli prepoéteného na pIné uvazky byl vSak ve tretim ctvrtleti oproti prognéze
viditelné nizsi. To bylo vysledkem vyrazné slabsi nez o¢ekavané dynamiky poétu zaméstnancl (narUst
00,3 %, progndza 0,7 %). Spolu s nepatrnym poklesem priimérného Uvazku (v souladu s prognézou
00,1 %) se tak pfepocteny pocet zaméstnancu ve tretim &tvrtleti 2019 meziroéné zvysil pouze 0 0,1 %
(prognéza 0,6 %). Z odvétvového hlediska se na tomto rastu podilel vyhradné sektor sluzeb.™ V pramyslu se
pokles prepocteného poctu zaméstnancl dale prohloubil. To bylo zejména odrazem vyvoje ve
zpracovatelském pramyslu, kde pokracovalo meziro¢ni snizovani primérného Uvazku pfi pfiblizné stagnaci
pocétu zaméstnanca.

Obecna mira nezaméstnanosti ve tretim étvrtleti v souladu s prognézou nepatrné vzrostla. To bylo
vysledkem mezictvrtletniho zvySeni poctu nezaméstnanych pfi mirném nardstu pracovni sily. V meziro¢nim
srovnani pocet nezaméstnanych dale mirné poklesl, na ¢emz se témér z poloviny podilel propad poctu
dlouhodobé& nezaméstnanych. Obecna mira nezaméstnanosti ve tfetim &tvrtleti dosahla 2,1 %, coz odpovida
prognéze ze 7. SZ. Rijnova data (2,2 %) naznaduji v nejbliz§ich mésicich pfibliznou stagnaci obecné miry
nezaméstnanosti, coZ je rovnéz zhruba v souladu s prognézou ze 7. SZ. Podil nezaméstnanych osob se
v pribéhu tretiho Ctvrtleti také stabilizoval, kdyz dle oCekavani poklesl o0 0,1 p. b. na 2,7 %. Data za prvni
dva mésice ¢tvrtého Ctvrtleti (v obou pfipadech po sezonnim ocCisténi 2,7 %) indikuji v souladu s prognézou
stabilizaci podilu nezaméstnanych osob pobliz svého minima.

Poéet nezaméstnanych registrovanych na UP se jiz vyrazné nesnizoval, stale vysoky poéet volnych
pracovnich mist v8ak indikuje pretrvavajici silnou poptavku po praci. Nejvice volnych pracovnich mist
vlistopadu i nadale nabizelo odvétvi zpracovatelského prdmyslu, nasledované stavebnictvim
a administrativnimi a podparnymi ¢innostmi. Pohledem Beveridgeovy kfivky je aktualni po€et uchazecu na
jedno volné pracovni misto pobliz historického minima. V tomto prostfedi dochazi k pokradujicimu
vyraznému rldstu mezd, coz se odrazi ve vysoké jadrové inflaci. Ta je aktualné ve srovnani s vrcholem
pfedchoziho cyklu v roce 2008 mirné vyssi.

10 Tato odvétvova struktura zaméstnanosti neodpovida statistikam narodnich Gctd ani evidencniho po¢tu zameéstnanci ze mzdove
statistiky CSU. Ani v jedné z uvedenych statistik nebyl pozorovan pokles zaméstnanosti v trznich sluzbach. Naopak v prdmyslu tyto
statistiky vykazaly pokles zaméstnanosti.

11 V trznich sluzbach se jednalo zejména o obchod (rust o 1,2 %), v netrznich o vzdélavani (rdst o 2,9 %) a zdravotnictvi (1,8 %).
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NEZAMESTNANOST BEVERIDGEOVA KRIVKA
(v %) (v tisicich, sezonné ocisténo, inflace v %)
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[11.3.2 Mzdy a produktivita

Mzdovy rust v trznich odvétvich ve tretim Ctvrtleti letoSniho roku mirné zpomalil, a mirné tak zaostal
za prognézou. Primérna mzda v tomto segmentu vzrostla meziroéné o 6,7 % (prognéza 7,1 %). Zpomaleni
mzdové dynamiky (z6,9 % na 6,7 %) bylo napfi¢ odvétvimi pomérné plosné s vyjimkou penéznictvi
a pojistovnictvi, obchodu a zemédélstvi, kde mzdovy rist naopak dale zrychlil. Nejvy$§i dynamiku jako
takovou pfitom zaznamenalo penéznictvi a pojiStovnictvi (8,8 %) a zdravotnictvi (8,1 %). Ke stale
robustnimu rlstu mezd pfispivalo i navySeni minimalni mzdy od zacéatku leto$niho roku. Rizika prognoézy
rlstu prdmérné mzdy v trznich odvétvich ze 7. SZ pro &tvrté Ctvrtleti jsou vychylena smérem k lehce nizSimu
ristu (stavajici prognéza na 4. Ctvrtleti v trznich odvétvich &ini 6,9 %), a ti zejména vlivem pozorovanych dat
za ftreti Ctvrtleti a Fijnového udaje o rlstu mezd v primyslu (5,3 %). Rizikem v opaéném sméru je naopak
vyplata tfinactych platl (resp. odmén v podobném rozsahu) planovana dle prizkumu Hospodafské komory
rekordnim podilem Setfenych firem (a to ¢aste¢né v prosinci i lednu). Faktorem plsobicim ve sméru vysSiho
nez dosud ocekavaného mzdového rustu je od zacatku pfistiho roku i ohlaSeny narlst minimaini mzdy
0 1250 K& na 14 600 K&. Odhad dopadu ristu minimalni mzdy je tak nyni oproti pfedpokladu prognozy ze
7.SZ zhruba 0 0,1 p. b. vy3§i.

V netrznich odvétvich se mzdova dynamika vyvijela zhruba v souladu s prognézou. Rlst mezd
v téchto odvétvich doséhl 7,6 % (prognéza 7,7 %). Z odvétvového hlediska doslo ke snizeni dynamiky mezd
predevSim ve verejné spravé a obrané (z 6,7 % na 4,9 %), v mensi mife pak i ve vzdélavani (z 11,4 %
na 11,1 %) a kultufe (ze 7,7 % na 7,4 %). Dynamika pfepocteného poc¢tu zaméstnancu v netrznich odvétvich
viditeIné pfekonala prognézu (0,9 %), kdyz dosahla 1,4 %.

Medianova mzda se ve tfetim Ctvrtleti 2019 zvySila mezirocné o 6,7 % a jeji tempo ristu tak jen lehce
zaostalo za dynamikou primérné mzdy za celou ekonomiku (6,9 %).
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Objem mezd a plati'® rostl oproti prognéze znatelné pomaleji, coz bylo vysledkem niz$i nez
ocekavané dynamiky primérné mzdy i prepocéteného poétu zaméstnanci. V nominalnim vyjadfeni se
objem mezd a platti meziro&né zvysil o 7 % (prognéza 7,8 %)."

NOMINALNi MzDY NOMINALNi OBJEM MEZD A PLATU
(mezironé v %) (meziro€né v %, rozdily v p. b.)
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Trzni odvétvi Trzni odvétvi - prognéza m Rozdily Prognéza Skute¢nost
Netrzni odvétvi —— Netrzni odvétvi - prognéza

Niz§i nez ocekavany rast objemu mezd a plati doprovazel vyssi rast produktivity prace, coz oboji
vedlo k nizsi nez prognézované dynamice nominalnich jednotkovych mzdovych nakladi. Rist NJMN
pfitom ve druhém ctvrtleti zpomalil na 3,4 % (prognoza 4,8 %), pficemz se to tykalo téméf vSech hlavnich
odvétvi. Produktivita prace ve druhém d&tvrtleti 2019 zrychlila svUj rdst na 2,7 % (prognéza 2,1 %), presto
i nadale zaostavala za tempem zvySovani realné primérné mzdy (4 %). Dynamika produktivity prace byla
v podobném rozsahu jako v pfedchozich &tvrtletich tazena pfedevsim odvétvim trznich sluzeb (rdst o 3,6 %).
Spolu s tim vSak doslo k vyraznému oziveni rastu produktivity v primyslu (z -0,1 % ve druhém Cctvrtleti na

3,3 % ve tretim &tvrtleti).**

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)
16 - 8 -
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4 4
4 4
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= Trzni sluzby Netrzni sluzby

12 Jedna se o rist mezd a platd dle mzdové statistiky CSU.

13 Objem mezd a plati dle statistik narodnich Ggti CSU vykazal obdobnou odchylku od prognézy (rtist o 6,9 % vs. progndza 7,6 %).

14 Jedna se o sezonné neoCiSténa data, ktera jsou ve tfetim Ctvrtleti vyrazné ovlivnéna sezonnim efektem. Produktivita prace na
odpracovanou hodinu rostla oproti pfedchozimu ctvrtleti pomalejSim tempem (1,7 % ve tfetim Ctvrtleti vs. 2,2 % ve druhém ctvrtleti)
a v primyslu se zvySila meziro¢né jen o 0,2 %.
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.4 PLATEBNI BILANCE

Bézny ucet platebni bilance dosahl ve tretim cCtvrtleti 2019 schodku v disledku sezonniho vyplaceni dividend
z primych investic nerezidentum. Schodek byl ve srovnani s predikci ze 7.SZ hlubS$i zejména vlivem
vy$88iho neZz ocekavaného schodku prvotnich ddchodu. Kapitalovy ucet skonCil podle oCekavani malym
prebytkem. Cisty pfriliv prostfedkii na finanénim Gétu souvisel predevsim s &istym pfilivem pfimych
a ostatnich investic.

[11.4.1 Bézny a kapitalovy ucet

Pro bilanci zbozi a sluzeb byl ve tretim Etvrtleti nadale charakteristicky vysoky prebytek, ktery byl ve
srovnani s predikci vlivem mensiho prebytku sluzeb mirné nizsi. Vyrazny meziroéni riist pfebytku
vykonové bilance, jejiz kladné saldo pfesahlo 73 mld. K&, byl spojen pouze s rastem pFebytku v obchodu
zbozim. Jeho meziroéni narust (o 21 mid. K&) souvisel pfi mirném dopadu kladnych sménnych relaci hlavné
s vyvojem v realném vyjadreni. Na strané vyvozu pfitom dominantné pUsobil vliv nizké srovnavaci zakladny
v podobé lofiského odlozeni vyvozl osobnich automobilt vlivem zavadéni emisnich norem. Nominalni rdst
dovozu zbozi se naopak zmirnil. Byl ovlivnén zpomalenim ristu celkové domaci poptavky vcéetné
pfetrvavajicich nejistot firem ohledné budouciho hospodarského vyvoje v zahrani¢i a prohlubujicim se
poklesem cen ropy a zejména plynu. Z hlediska pfevazujicich tok( podle uziti rostl pfedevsim dovoz pro
konecnou spotifebu, zatimco dovoz pro investice se opét mirné snizil. Z hlediska zbozové struktury byl
meziro¢ni rust celkového prebytku zbozi nejvyraznéji ovlivnén riastem prebytku ve skupiné motorovych
vozidel a zmirnénim schodku ve skupiné ropy a zemniho plynu. Mirny pokles prebytku bilance sluzeb byl
spojen zejména s prohloubenim dil¢iho schodku sluzeb v oblasti vyzkumu a vyvoje. Pomérné vysoké vydaje
na vyzkum a vyvoj vedly podobné jako v pfedchozim roce k vyraznému zmirnéni pfebytku sluzeb ve tfetim
Ctvrtleti.

BEZNY A KAPITALOVY UCET (SKUTECNOST FINANCNI UCET (SKUTECNOST A VYHLED)
A VYHLED)
(v mid. K¢&) (v mld. K¢&)
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100 -200 4
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-100 200 4
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/15 /16 /17 /18 /19 1120 1121 1/15 1/16 1117 1/18 1/19 1120 1121
m— Zbo3i a sluzby Prvotni dichody B Piimé investice Portfoliové investice
s Druhotné diichody m— apitalovy Gdet I Ostatni investice I Rezervni aktiva

== Finanéni ucet

Bézny a kapitalovy ucet

Poznamka: Hodnoty na svislé ose grafu finanéniho U¢tu jsou uvedeny tak, ze zaporna hodnota znamena v metodice BPMG6 Cisty pfiliv
finanénich prostfedkl. Vlivem konéiciho kurzového zavazku dosahly bilance finanéniho U¢tu v prvnim c&tvrtleti 2017 (*) velmi vysokych
hodnot. Z hlediska ¢itelnosti grafu byly proto v tomto &tvrtleti jejich plvodni hodnoty snizeny na desetinu. Graf finan¢niho u¢tu zahrnuje
na progndze pouze pfimé a portfoliové investice a rezervni aktiva.

Duachodové bilance skoncily ve tretim ¢tvrtleti vysokym souhrnnym schodkem, ktery byl oproti
predikci hlubsi v dasledku vys$sSiho schodku prvotnich dichodu. Prvotni diichody dosahly vyrazného
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sezonniho schodku ve vysi témé&i 120 mld. K&, ktery se meziro€né& prohloubil (o necelych 24 mid. K&).
Nejvyznamné;jsi polozkou byl opét schodek diichodll z pfimych investic souvisejici pfedevsim s vytvorenymi
zisky v podnicich pod zahraniéni kontrolou vyplacenymi formou dividend nerezidentim. Na rozdil od
vysokého schodku duchodu z investic skon€ily diléi bilance nahrad zaméstnancim a vynosu z ostatnich
investic (zahrnujici vztahy vici EU) malymi pfebytky. Druhotné diichody zaznamenaly opét schodek (ve vysi
témér 12 mld. K¢&), ktery se vlivem zvySeni schodku Cistého ¢erpani prostfedkl z fondd EU mirné prohloubil.
Schodek druhotnych dichodl nicméné vyplyval pfedevsim ze schodku ostatnich dchodl nenavazanych na
rozpocet EU. Mirné meziroéni prohloubeni schodku bézného Uc¢tu (na -58,4 mid. K&) tak bylo spojeno
predevsim s vyvojem bilance prvotnich dichodd. Pomér prebytku bézného uétu k HDP na roéni bazi dosahl
ve tfetim Ctvrtleti 0,5 % a ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim se nepatrné snizil.

Kapitalovy ucet skoncil ve tretim Etvrtleti malym prebytkem, coz odpovidalo predikci. Pfebytek ve vysi
1,1 mld. K& souvisel s ¢erpanim zdrojli zrozpoctu EU, které vSak bylo z velké ¢&asti vyvazeno mirné
zapornym saldem v obchodovani s emisnimi povolenkami. Rovnéz mirny meziro¢ni pokles prebytku
kapitalového uctu byl pfedevSim spojen s vydaji za emisni povolenky.

ROZKLAD FAKTORU MEZIROCNi ZMENY SALDA ROCNi KLOUZAVE UHRNY OBCHODNI

OBCHODNI BILANCE ZA 1-10/2019 BILANCE PODLE SITC
(v narodnim pojeti, v mid. K¢&) (v narodnim pojeti, v mid. K¢&)
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I11.4.2 Financni Gcet

Pro vyvoj financéniho uctu byl ve tretim ctvrtleti urcujici Cisty pfiliv, tj. cisté vypajcky ze zahranici,
pfimych a ostatnich investic. Cisty ptiliv pfimych investic pokragoval druhé &tvrtleti v fadé a dosahl pfi
obvyklé struktuie tok(i 38 mld. K&. Celkovy vyvoj pfimych investic i samotny pFiliv do CR byl stejné jako
v pfedchozich &tvrtletich nejvice ovlivnén odhadovanou Urovni reinvestic zisku v CR pii absenci
vyznamnéjSich investic do zakladniho kapitalu. Rovnéz rust Ceskych investic v zahraniCi nejvice souvisel
s reinvesticemi zisku. Obdobné vy3e Cistého pfilivu jako v pfipadé pfimych investic dosahly také ostatni
investice (necelych 39 mld. K&). Vyvoj ostatnich investic byl spojen s Cistym pfilivem zdroju do bankovniho
sektoru, souvisejicim s navySenim korunovych vkladu nerezidentl u tuzemskych bank, a s Cistym pfilivem
v ramci sektoru podnikud, zejména v dlsledku pfijatych zahrani¢nich puajéek. Mirnym ¢istym pfilivem skongilo
i vyporadani s finan€nimi derivaty.

Ve sméru zmirnéni celkového ¢istého prilivu na finanénim actu plsobily rast rezervnich aktiv a mirny
Cisty odliv, tj. cisté pujcky do zahranici, portfoliovych investic. Portfoliové investice zaznamenaly po
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roce Gistého pfilivu mirny Cisty odliv zdroju (ve vysi necelych 7 mld. K&), ktery byl spojen hlavné s poklesem
drzby dlouhodobych vliadnich dluhopist nerezidenty v souvislosti s vyprSenim jejich splatnosti. Ten byl v§ak
z velké cCasti vyvazen odprodejem zahraniénich cennych papirl tuzemskymi investory, zejména Ucasti
a podil v investi¢nich fondech, zfejmé v souvislosti s nejistotami ohledné budouciho hospodarského vyvoje
v zahrani¢i. Ve sméru souhrnného cistého odlivu plsobil predevSim rust rezervnich aktiv, ktery dosahl
20,6 mld. K&. V souhrnu doslo na finanénim Uctu ve tfetim Ctvrtleti 2019 k Cistému pfilivu zdroju ze zahranici
ve vySi 55,1 mid. K&.

1.5 FISKALNI VYVOJ

Dosavadni vyvoj potvrzuje vyznéni stavajici prognbzy, Ze pfispévek fiskéalni politiky k ristu ekonomické
aktivity bude v leto§nim roce znatelné kladny. Nové zvefejnéné udaje o hospodareni vladniho sektoru ve
tretim cCtvrtleti letoSniho roku ukazuji na rychlejS§i nez ocekavany rist nominalni viadni spotfeby. Nadale se
projevuje solidni rast objemu vyplacenych nahrad zaméstnancum viadniho sektoru, ale i nékolik Ctvrtleti
trvajici vysoka dynamika rustu nemzdové slozky viadni spotfeby. Zacatkem prosince Poslanecka snémovna
Parlamentu CR schvélila zékon o statnim rozpoé&tu na rok 2020 se schodkem ve vy$i 40 mld. K&.

Podle prvniho odhadu tvorby a uziti HDP za 3. étvrtleti 2019 rostly nominalni vydaje na spotiebu
vlady rychleji, nez oéekavala stavajici prognéza. Celkova nominalni spotfeba vlady meziroéné vzrostla
0 8,3 % (oproti progndézovanym 6,5 %). V rychlejSim nez o€ekavaném rustu spotfeby vlady se odrazel
vyhradné vys$$i narUst nemzdovych spotfebnich vydajl vlady, progndéza objemu vyplacenych nahrad
zameéstnancum se naplnila. V pfipadé investi¢ni aktivity vlady byl dosavadni vyvoj za prvni tfi Ctvrtleti
letoSniho roku pfiblizné v souladu se stavajici prognézou. InvestiCni vydaje se ve tfetim Ctvrtleti meziro¢né
zvysily 0 2,8 %, vlivem rastu investic na ustfedni i mistni drovni. Na narGstu investi¢ni aktivity se nejvice
podilely investice do budov a staveb (infrastruktury).

FISKALNi PROGNOZA ZE 7. SZ

(v % z nominalniho HDP)

2018 2019 2020 2021
skuteénost  prognédza prognéza prognéza

SALDO VLADNIHO SEKTORU 1.1 0.9 0.8 0.5
UPRAVENE SALDO ¥ 0.9 0.7 0.5 0.3
Strukturalni saldo (dezagregovana metoda) b) 0.3 0.2 0.3 0.2
Fiskalni pozice v p. b. (dezagregovana metoda) © -0.8 -0.1 0.1 -0.1
Strukturalni saldo (agregovana metoda) ®) 0.8 0.7 0.6 0.3
Fiskalni pozice v p. b. (agregovana metoda) © -04 -0.1 0.0 -0.3
Fiskalni impulz v p. b. 9 0.7 0.5 0.0 0.0

a) upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

b) dezagregovana metoda je postavena na vyvoji jednotlivych dariovych bazi v ramci ekonomického cyklu, agregovana metoda definuje
pozici cyklu pouze na zakladé mezery vystupu, odhad CNB

¢) mé&Fi meziroéni zménu strukturalniho salda, odhad CNB

d) méfi prispévek k ristu HDP, odhad CNB

Hospodafieni statniho rozpoétu za leden az listopad skonéilo schodkem ve vysi 38,6 mid. K¢, ve
srovnani se stejnym obdobim lofiského roku tak byl schodek o 17 mid. Ké hlubsi.” Celkové pfijmy za

15 Po ocisténi prijmové a vydajové strany statniho rozpoctu o prostfedky z EU a finanénich mechanismd dosahl schodek urovné
35,8 mld. K¢, coz je vysledek o 18,5 mid. K& horsi nez v lofiském roce.
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leden az listopad 2019 se zvysily o cca 8 %, celkové vydaje ve stejném obdobi rostly rychleji, a to o vice
nez 9 %. ROst pfijmové strany rozpoc¢tu byl podpofen vySSimi vybéry dani a pojistného na socialni
zabezpeceni, jez v souhrnu meziro€né& vzrostly pfes 6 %. Vedle toho byla pfijmova strana pozitivné
ovlivnéna mimofadnym bFfeznovym pfevodem 18 mid. KE z uc¢tu byvalého Fondu narodniho majetku.
Pozitivni dopad na pfijmy statniho rozpoctu mél i meziro€ni nardst transferu prostfedk z Narodniho fondu
a EU o0 11,2 %. NarUst vydajové strany byl ovlivnén meziro€nim zvySenim vydaju na dichody (o témér 9 %),
vy$Simi neinvesti¢nimi transfery mistnim rozpoctim (o vice nez 16 %), vétSimi investi¢nimi nakupy (o vice
nez 60 %) a kapitalovymi transfery statnim fondim, zejména SFDI (o bezmala 30 %).

Poslanecka snémovna zadatkem prosince schvalila navrh zakona o statnim rozpoétu Ceské
republiky na rok 2020.'® Statni rozpoCet na pristi rok pocita s celkovymi pfijmy ve vysi 1578 mid. K¢,
celkovymi vydaiji ve vySi 1618 mld. K€ a z toho vyplyvajicim deficitem 40 mld. KE. Ve stejné vy3i je navrzen
deficit SR také ve vyhledu na roky 2021 a 2022. Na pfijmové strané navrh statniho rozpoc¢tu pocita
s navydenim pfijm0 v dusledku novych opatfeni, z nichZ néktera jesté nepro$la legislativnim procesem."’
Pfijmovou stranu rozpoCtu navysi také dafové pfijmy souvisejici se spusténim tfeti a Ctvrté viny EET.'®
Vydajova strana statniho rozpoétu bude vroce 2020 ovlivnéna narlstem platll pedagogickych
a nepedagogickych pracovnikl v regionalnim $kolstvi a ostatnich zaméstnanci odménovanych ze statniho
rozpoCtu. DalSi vydajovou prioritu s vyraznym dopadem do rozpoCtu predstavuje zvySeni celkové vySe
rodiCovského pfispévku (z 220 tis. KE na 300 tis. KE) a zvySeni odmén péstoundm. Od ledna 2020 také
dojde vedle fadného zvysSeni dichodl i k jejich mimofadnému navyseni (v souhrnu u primérného starobniho
dlchodu o 900 K¢&). Ve stavajici prognéze nebyla ¢ast z vySe uvedenych vydajovych a pfijmovych opatfeni
zahrnuta, jejich dopady budou zapracovany do pfistich prognéz.19

1.6 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

Ménové podminky se od prognézy odli$uji vice & méné v obou slozkéch. Urokova sazba 3M PRIBOR
v pruméru za dosavadni pribéh ctvrtého Ctvrtleti lezi mirné pod prognézou, kurz koruny vaci euru byl
v tomto obdobi oproti prognéze lehce silngjsi. Urokové sazby u Gvért na bydleni v Fijnu déle klesaly, u Gvérd
nefinancnim podnikim se mirné zvySily. Rdst uvért nefinanénim podnikiim pokracuje ve zpomalovani,
nejvyraznéji ve zpracovatelském primyslu. Meziro¢ni dynamika stavu Gvért domacnostem na bydleni dale
zvolriuje, Fijnové mésiéni objemy novych tvéri na bydleni vSak byly nejvyssi v letoSnim roce. Tempo rustu
penézniho agregatu M3 se lehce zvysSilo.

16 Material MFCR ,Navrh zékona o statnim rozpoétu Ceské republiky na rok 2020 v&etné rozpodtové dokumentace*, srpen 2019.

17 Jedna se o dafiové zmény, které jsou soucasti tzv. sazbového balicku a dale o zavedeni digitalni dané. Tzv. sazbovy balicek se
aktualné& vratil s pozmé&fiovacimi navrhy ze Senatu zpét k projednani do Poslanecké snémovny CR. Z hlediska rozpodtového dopadu
je nejvyznamnéjsi zvySeni spotfebni dané na cigarety (0,13 % HDP). Toto zvySeni reaguje na pozadavek smérnice o struktufe
a sazbach spotfebni dané z tabakovych vyrobkd v ramci EU a je nutné ho realizovat nejpozdéji od 1. 1. 2020. Dale sazbovy bali¢ek
zahrnuje omezeni osvobozeni dané z pfijmd pro vyhry z hazardnich her, zvySeni sazeb dané z hazardnich her a zdanéni
technickych rezerv pojistoven. Vladni navrh na zavedeni digitalni dané pro velké internetové firmy byl aktualné predlozen k prvnimu
projednani do Poslanecké snémovny CR a jeho Gginnost se o&ekava od poloviny roku 2020.

18 Treti a ¢tvrta vina EET by mély pfispét k navySeni dafiovych pfijmd v rozsahu pfiblizné 0,1 % HDP. Tento dopad vSak bude do
znac¢né miry kompenzovan pfefazenim vybraného zbozi a nékterych sluzeb do snizené sazby DPH, které je se spusténim treti
a Ctvrté viny EET svazano. Obé opatfeni budou G¢inna od 1. 5. 2020.

19 Zavedeni digitalni dané, zdanéni technickych rezerv pojistoven, rozsifené osvobozeni od DPPO a zvySeni rodiCovského pFispévku.
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l1.6.1 Ménova politika a urokové sazby

Urokové sazby PRIBOR ziistaly stabilni. Posledni vyznamnéj$i zména nastala na podatku kvétna
v navaznosti na zvy$eni mé&novépolitickych Urokovych sazeb CNB. V dosavadnim prib&hu &tvrtého &Stvrtleti
2019 (do 11. 12.) se primérna vyse sazby 3M PRIBOR (2,2 %) nachazi pod prognézou ze 7. situacni
zpravy. Sazby FRA se od listopadového ménovépolitického jednani témeér nezménily. Jejich vyhled implikuje
v roénim horizontu pfibliznou stabilitu sazby 3M PRIBOR. Do poloviny pfis§tiho roku se tak trzni vyhled
nachazi mirné pod sazbami ze stavajici prognézy CNB, s niz je v tomto a pFistim &tvrtleti konzistentni jejich
narlst nasledovany jejich poklesem od poloviny roku 2020, viz graf v kapitole 1.4.

Domaci urokové sazby s delSi splatnosti od listopadového ménovépolitického jednani zaznamenaly
jen drobné zmény. To je odrazem situace na zahrani¢nich finanénich trzich, ktera se — po srpnovém
propadu sazeb a nasledné korekci — v poslednich tydnech zklidnila. Komunikace ECB v poslednich tydnech
vedla k lehkému zvy3eni trajektorie sazby 3M EURIBOR do méné zapornych hodnot. Trh tak v nejblizSich
mésicich jiz neoCekava dalsi uvolnéni ménové politiky v eurozéng, podobné jako v USA. Riziko brexitu bez
dohody se vyznamné snizilo, globalni ekonomické ochlazeni trh do vyhledu urokovych sazeb jiz zakalkuloval
a z probihajicich jednani o vzajemnych obchodnich vztazich mezi USA a Cinou pfichazeji smisené signaly.
Stfednédobé a dlouhodobé urokové sazby v eurozoné a USA se celkové témé&F nezmeénily. Odchylky
dosahly fadu jen par setin procentniho bodu (obéma sméry), coz plati i pro vyvoj domacich urokovych sazeb
IRS. Sklon vynosové kfivky IRS zlstava zaporny, kfivka tuzemskych statnich dluhopisli ma negativni sklon
jen do splatnosti 5 let, poté je mirné rostouci.

UROKOVE SAZBY VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU
(v %) (mésicni praimér v %)
3,0 4 1,75 -
2’5 | 1’50 | VF
\-—\__/—'i
20 1,25 A
1,00 A
1,5 4
0,75 4
101 0,50
0,5 A 0,25 1
0,0 0,00
1/15 1/16 1/17 1/18 1/19 1R 3R 5R 7R 9R 11R 13R 15R
= 2T limitni repo sazba = 3M PRIBOR e 9/19 10/19 — 11/19 — 12/19
12M PRIBOR e 5R IRS

Na primarnim trhu statnich dluhopisti pokrac¢uje emisni aktivita Ministerstva financi zaméfena na
delsi splatnosti. MF vyuZiva vySe uvedeného tvaru vynosové kfivky a v poslednim obdobi vydava dluhopisy
pfevazné se splatnostmi 7 a 14 let. Od zacatku letoSniho roku byly emitovany statni dluhopisy za
221 mld. K&*. Objem emitovanych kratkodobych pokladniénich poukazek je aktualné nulovy, na prosinec
jsou v8ak naplanovany tfi emise pfekryvajici pfelom roku. Ministerstvo financi tak — podobné jako
v pfedchozich letech — zfejmé vyuzije poptavku investorl po instrumentech finan€niho trhu, ktera je tradi¢né
(sezénné) zvysSena v souvislosti s odvody bank do Fondu pro FeSeni krizi. Celkova drzba statnich dluhopis(

20 Strategie financovani a fizeni statniho dluhu na rok 2019 plvodné pfedpokladala emise na doméacim trhu v objemu minimalné
150 mild. K¢; v aktualizované verzi z €ervna byl objem navySen na 220 mid. K&.
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v rukou nerezidentt dle statistiky MF se v fijnu sniZila®* na 585 mld. K&; podil nerezidentii na celkové drzbé
statnich dluhopist ¢inil necelych 42 %.

Urokova sazba se u Gvéri domacnostem na bydleni v fijnu dale snizila, u podnikovych Gvérd mirné
vzrostla. Sazba z novych hypoték klesla v fijnu na 2,4 %, u C&istych novych hypoték se pfitom sazba
od unora, kdy dosahla lokalniho vrcholu, sniZila o 0,6 procentniho bodu a dosahla rovnéz 2,4 %. To bylo
ovlivnéno predchozim pomérné vyraznym poklesem dlouhodobych udrokovych sazeb finanéniho trhu
a pretrvavajici silnou konkurenci mezi bankami. Vynos desetiletého statniho dluhopisu, od kterého se sazba
z hypoték s ur¢itym zpozdénim do velké miry odvijeji, se nicméné od zafi lehce zvySuje. Na tento vyvoj
dle dil¢ich informaci Fincentrum Hypoindexu reagovaly za¢atkem prosince nékteré banky mirnym zvySenim
fixace urokové sazby =z hypoték. Sazba z uveérl

sazeb z hypoték. Pokracuje trend prodluzovani

domacnostem na spotfebu se nadale nachazi v blizkosti historického minima. Urokova sazba z korunovych
podnikovych uvér(l se naopak v fijnu mirné zvysila na 3,3 % v dusledku vyvoje sazby z velkych Gvéru
s objemem nad 30 mil. K&. Vyvoj této sazby vSak zlstava rozkolisany a celkové se pohybuje kolem Urovné
z konce loriského roku. Celkové naklady financovani podnikd vyjadfené ukazatelem cost of borrowing jsou
ve srovnani s eurozonou o 1,9 procentniho bodu vySe. Ex-ante realné urokové sazby se u uvérl na bydleni

snizily do blizkosti nuly a u podnikovych Uvér( se nadale pohybuji okolo 1 %.

KLIENTSKE UROKOVE SAZBY Z UVERU

UROKOVE SAZBY Z UVERU V CR
A EUROZONE

(naklady uvérl vyjadrené ukazatelem cost of borrowing, v %)

A VKLADU
(drokova sazba v %, zména v procentnich bodech)
Urokova - ena sazby od 407
sazba
10/19  2/19 10/18 11/16 3,5 1
DOMACNOSTI
Hypote&ni avéry 24 -04 -02 05 3,0 1
Hypotecni Gvéry s fixaci sazby 1-5 let 25 -03 -0,1 0,5
Hypotecni uvéry s fixaci sazby 5-10 let 23 -05 -0,3 0,6 2,5 1
Cisté nové hypotedni Gvéry 24 -0,6 -0,3 0,6
Refinancované hypotecni uvéry 23 -05 -03 0,5 20
Spotiebitelské uvery 83 -01 -01 -1,8
Vklady 151
Jednodenni vklady 0,2 0,1 0,1 0,1 10
Nové vklfady s dohodnutou splatnosti 1,6 0,1 0,5 0,5 ! 115
NEFINANCNI PODNIKY
Nové uvéry celkem 3,3 0,3 0,2 1,4
Malé uvéry (do 30 mil. K&) 38 00 04 1,4
Velké uvéry (nad 30 mil. K¢) 32 04 02 1,4
Stavy uvért celkem 3,8 0,1 0,4 1,3
Vklady
Jednodenni vklady 0,2 0,1 0,1 0,2
Nové vklady s dohodnutou splatnosti 1,6 0,3 0,5 1,6

Poznamka: Zména urokovych sazeb je uvedena od unora 2019, kdy sazba
z hypoték zacala klesat, od listopadu 2016, kdy tato sazba dosahla
historického minima a dale je naznacena zména klientskych urokovych

sazeb za posledni rok.

Urokové sazby z vkladi se v Fijnu vyraznéji nezménily av realném vyjadreni zGstavaji zaporné.
Urokova sazba ze stavu vklad( dosahla v fijnu u domacnosti i u nefinanénich podnikd 0,4 %. U domacnosti
sazba z novych vkladd s dohodnutou splatnosti po pfedchozim zvySeni setrvala na Urovni 1,6 % a sazba
Z jednodennich vkladd ve vysi 0,2 %. U podnikl jsou tyto sazby obdobné, nicméné se v poslednim obdobi
zvysily u vkladdi s dohodnutou splatnosti, a to vyraznéji, nez tomu bylo u sazeb z vkladd domacnosti.

1/16 117 1/18

1/19

—— Ceska republika: Gvéry nefinanénim podnikim

—— Ceska republika: Gvéry domacnostem na bydleni

= Eurozéna: Uvéry nefinanénim podnikim

—— Eurozona: uvéry domécnostem na bydleni

21 Objem kratkodobych vkladl nerezidentd u bank se naopak zvysil a dostal se pfiblizné na Uroveri z bfezna 2017.
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Urokova marze bank vyjadfena rozpétim sazeb z Gvérd na bydleni a klientskych vkladi se snizila na
cca 2 procentni body. V realném vyjadreni se Urokové sazby z vklad(l posunuly do vice zapornych hodnot
vlivem vysSich inflacnich ocekavani, u jednodennich vkladd dosahuji -2 % a u vkladd s dohodnutou
splatnosti -0,7 %.

11.6.2 Ménovy kurz

Kurz koruny viéi euru se od kvétna 2018 pohybuje v intervalu 25,5 az 26 CZK/EUR, pficemz
v pribéhu étvrtého ctvrtleti postupné posilil k jeho dolni hranici. Posilovani koruny zapocalo jiz ve
druhé poloviné zafi na hodnoté pobliz 259 CZK/IEUR a do konce listopadu koruna posilila
ke 25,5 CZK/EUR, kde se pohybovala i na poc¢atku prosince. Hodnota 25,5 CZK/EUR pfitom zfejmé
predstavuje jakousi barieru, pod niz byla koruna schopna posilit jen kratkodobé. Dosavadni primeérna
hodnota koruny vaé&i euru za d&tvrté Ctvrtleti Cinila 25,6 CZK/EUR, coz je oproti predikci ze 7.SZ
(25,7 CZK/EUR) jen lehce silngjsi hodnota. Meziro¢né je koruna v priméru silngjsi o 0,9 %.

Vaéi americkému dolaru koruna posilila z hodnoty 23,6 CZK/USD na po¢atku fijna az k 23 CZK/USD
v prvni poloviné prosince. Tento vyvoj odrazel nejprve mirné fijnové oslabeni dolaru na svétovych trzich
(v disledku zpomaleni hospodafského ristu v USA a snizeni sazeb ze strany Fedu) a zaroven posilovani
koruny vGgéi euru v pribéhu Fijna. Po mirné listopadové korekci smérem k silnéj§im hodnotam vsak dolar na
pocatku prosince opét ponékud oslabil (v reakci na slabou tvorbu novych pracovnich mist v USA)
a pohyboval se tésné nad 23 CZK/USD. Meziro¢ni oslabeni koruny vic&i dolaru, spojené s pfedchozim
posilenim dolaru na svétovych trzich, se tak postupné sniZzovalo. V uplynulych dvou mésicich dosahlo
pfiblizné 2,3 %. Oproti prognéze ze 7. SZ (23,3 CZK/USD) byla koruna v(¢i dolaru v dosavadnim prabéhu
Ctvrtého Ctvrtleti silnéjsi o cca 0,5 %.

MENOVY KURZ KORUNY VUCI EURU MENOVY KURZ KORUNY VUCI USD
(CZK/EUR) (CZK/USD)
29 27
28
27 24
% ____'—‘—u__
25 TT— 21 N
24
23 18
1/15 1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22 1/15 1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22
Skute¢nost Prognéza Skutecnost Prognéza

Pozn.: Seda plocha predstavuje obdobi od projednani 7. SZ v bankovni radé.

Nominalni efektivni kurz (NEER) koruny v listopadu meziroéné mirné posilil (o 1,1 %). Koruna ve
sledovaném obdobi posilila vii¢i 8 ménam v koSi a oslabila vici 5 ménam. K vyraznéjSimu posileni koruny
doslo va€i rumunskému lei, madarskému forintu a $védské koruné (od 3,6 do 4,7 %). Naopak
nejvyznamné;jsi oslabeni (od 3,4 do 7,2 %) bylo patrné vadi britské libfe, japonskému jenu a ruskému rublu®.

22 V pripadé libry a rublu se vSak jednalo o ¢aste¢nou korekci dfivéjsiho posileni.
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i (z mezinarodniho pohledu) relativné pfisna ménova politika CNB. To je patrné naptiklad z vyvoje kurzu
koruny vG¢i madarskému forintu. K posilovani koruny v zafi a Fijnu pfispél rist drzby kratkodobych
korunovych depozit nerezidentd u tuzemskych bank (dohromady o cca 65 mld. K¢), i kdyz to samoziejmé
nebyl jediny faktor, ktery v uvedeném obdobi vyvoj kurzu koruny ovliviioval.

Na finanénich trzich se v priibéhu étvrtého étvrtleti 2019 projevilo zmirnéni rizika nefizeného brexitu,
resp. jeho negativnich dopadti na budouci ekonomicky vyvoj EU a Velké Britanie. To vedlo k mirnému
posileni eura va¢i americkému dolaru® a vyraznéjSimu posileni britské Iibry24. Pfitom fakticky doslo jen
k dalSimu odloZeni brexitu a podoba budoucich vzajemnych obchodnich vztahl mezi Velkou Britanii a EU
stale neni jasna. Pivodné zamyslena cla na dovoz osobnich automobild z EU do USA nebyla v listopadu
uplatnéna. Rizika zavadéni dalSich vzajemnych cel resp. jiné formy vzdjemnych obchodnich bariér mezi
USA a EU nicméné pretrvavaji.

Kladny urokovy diferencial kratkodobych korunovych a eurovych sazeb se v pribéhu cétvrtého
Ctvrtleti 2019 nezménil, diferencial korunovych a dolarovych sazeb se mirné zvysil. Kladny drokovy
diferencial tfimési¢nich korunovych a eurovych sazeb se v pribéhu ¢étvrtého Etvrtleti nezménil a nadale se
pohybuje tésné pod 2,6 p. b. U tfimésicnich korunovych a dolarovych sazeb se urokovy diferencial posunul
z jen nepatrné kladnych hodnot az na téméf 0,3 p. b. Zmény v nastaveni ménovépolitickych Urokovych
sazeb se v pfipadé ECB neocekavaji, v pfipadé Fedu mensi ¢ast trhu ocekava jesté jedno snizeni
urokovych sazeb.

UROKOVE DIFERENCIALY KORUNY VUCI EURU INDEX NOMINALNIHO EFEKTIVNIHO KURZU

A DOLARU KORUNY
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23 Svuj vliv zde zifejmé mélo téz viditelné zpomaleni americké ekonomiky ve tretim Ctvrtleti a snizeni sazeb v USA na konci zafi.
24 Za tfi mésice posilila libra vi¢i euru o vice nez 6 %.
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1.6.3 Uveéry

Rast Gvéri soukromému nefinanénimu sektoru meziroéné zpomalil lehce pod 5 %. Mira zadluZzenosti
soukromého sektoru vyjadfena pomérem Uvérd k nominalnimu HDP pfitom ve tfetim Gtvrtleti 2019 setrvala
na drovni 56 %.%

V podminkach zpomaleni ekonomického ristu se dynamika avéra nefinanénim podnikiim dale snizila
na 3 %. Z hlediska odvétvi je tento trend pomeérné plosny. Zpomaleni se vSak nejvyraznéji projevuje — vlivem
siiné vazby na utlumeny rast zahraniéni poptavky a ztoho titulu zhorSeného sentimentu -
ve zpracovatelském pramyslu, kde tempo rlstu uvéra v fijnu dale zpomalilo na 2,2 %. Naopak pfetrvava
svizny rUst uvérl poskytnutych na Cinnosti v oblasti nemovitosti (developing a nakup, prodej a pronajem
nemovitosti a zprostfedkovatelské Cinnosti). Rist podnikovych Gvérd je dominantné tazen uvérovou expanzi
v cizi méné vlivem vyrazného urokového diferencialu domacich a zahraniénich sazeb a pfirozeného
bilanéniho zajistovani podnikd proti kurzovému riziku. Podil Gvéra v cizi méné na celkovych podnikovych
uvérech se pohybuje na historickém maximu ve vySi bezmala 33 %. Dle ocCekavani bank by uvérové
standardy mély zUstat ve étvrtém Gtvrtleti beze zmény

UVERY SOUKROMEMU NEFINANCNIiMU UVERY NEFINANCNiIM PODNIKUM DLE ODVETVi
SEKTORU
(ro&ni miry rdstu v %) (pFispévky v procentnich bodech, tidaje ke konci daného &tvrtleti,

posledni udaj je za fijen 2019)

12 4 12 -

10 A 10 4

N A ~ N
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Uvéry nefinanénim podnikam ;
Uvéry domacnostem na bydleni mm— Sluzby ObChOd_
“x . N mmmm Ostatni Stavebnictvi
Uvéry domécnostem na spotiebu . ! — P
Cinnosti v obl. nemovitosti == Ostatni pramysl
mmmm Zpracovatelsky pramysl = Uvéry nefinanénim podniktim

Dynamika stavu avérid domacnostem na bydleni také dale postupné zvolnuje. Ro¢ni mira rastu Gvérl
na bydleni dosahla v fijnu 6,7 %. Ke zmirnéni vysoké dynamiky Gvéru na bydleni pfispivaji loni pfijata
makroobezietnostni opatfeni a zhorSena cenova dostupnost bydleni. Rijnové objemy novych Gvérd na
bydleni byly nicméné nejvysSi v letoSnim roce. Mezirocné jsou objemy novych uavérl na bydleni nizsi
(0 21 % v Fijnu) vlivem lofiského vysokého riistu poptavky vpredveder zavedeni limitd DTI a DSTI. Uvéry
na spotfebu si udrzuji tempo ristu ve vysi zhruba 8 %, a CasteCné tak pfispivaji k ristu spotfeby domacnosti.

25 Historické maximum ve vysi 57 % bylo dosazeno ve tfetim Ctvrtleti 2018.
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111.6.4 Penize

Ruast penézniho agregatu M3 se nadale pohybuje v souladu s prognézou v blizkosti 7 %. V fijnu rist
M3 lehce zrychlii zejména v dlisledku zvySeni dynamiky vklad( finanénich neménovych instituci
(zahrnujicich vétSinu investi¢nich fondu, finanéni zprostfedkovatele apod. s vyjimkou pojiStoven a penzijnich
fondu). K riistu M3 pfispivaly zhruba z poloviny jednodenni vklady a dale z cca poloviny vklady s dohodnutou
splatnosti do dvou let, které vlivem pfedchoziho nartstu urokovych sazeb v tomto segmentu nadale vyrazné
rostou. Rlst obéziva si udrzuje dynamiku okolo 6 %, v fijnu jeho rast mirné zrychlil. Vklady domacnosti,
které v rozhodujici mife pfispivaji k ristu M3, setrvaly v fijnu na svém mezirocnim ristu ve vysi 7,3 %
a dynamika vkladd nefinanénich podnikd se mirné snizila na 5,1 %. Rist M3 je podporovan uvérovou
expanzi soukromému sektoru a zvySovanim d&istych zahraniCnich aktiv, v fijnu byl sou€asné zaznamenan
pomérné vyrazny pokles vkladd centraini vlady. Podle prognézy podminéné trajektoriemi hlavnich
makroekonomickych veli¢in a urokovych sazeb setrva tempo ristu M3 ve ctvrtém Ctvrtleti 2019 v blizkosti
7 %.

PENEZNi AGREGATY A UVERY SEKTOROVA STRUKTURA VKLADU M3
(ro¢ni miry rastu v %) (pFispévky v procentnich bodech, meziroéni zmény v %)
16 4 14 -
14 + 12
12 1 10 A
8 4
101 ’VV“'\—\ 6
® / \v /\/ 4
4 ’ 0 1
2 A -2
1/15 1/16 1/17 1/18 1/19
0 115 116 117 118 119 mmmm V|gda (mimo centralni viadu) Finanéni neménové instituce
mmmm Nefinanéni podniky mmmm Domacnosti

e M3 M1 Uvéry soukromému sektoru e=\/klady v ramci M3 celkem



