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Struktura rastu HDP
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e Hruby domaci produkt

Pozn.: Meziro¢ni zména HDP v % a prispévky v procentnich bodech, sez. ocisténo.



NARODNI BANKA

:..._Iznflacnl cil je plnén od konce roku 2016 CNB s
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= (Celkova inflace  =—Me&novépoliticka inflace

« Inflace je aktualné v horni poloviné tolerancniho
pasma inflacniho cile.

. Jadrova inflace v roce 2017 dale zrychluje diky rustu
ekonomické aktivity a mezd.



NARODNI BANKA
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Uvéry soukromému nefinan&nimu sektoru
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- Nabidkové ceny byt

e Uvérova dynamika je podporena nizkymi sazbami, solidnim
ekonomickym rustem a ddvérou v ekonomiku.

e RUst Uvérd zUstava vysoky zejména v segmentu Gvérl
na bydleni.

e Ceny bydleni jsou ovlivhény poptavkovymi faktory a
lokalné i nabidkovymi faktory.



:|ﬁ-. Ménove podminky se zprisnuji NBes,,

e CNB se v dubnu 2017 vratila do standardniho rezimu
meéenoveé politiky, ve kterém jsou hlavnim nastrojem
urokoveé sazby.

e Rezim rizeného plovouciho kurzu.

e V srpnu a listopadu 2017 doslo ke zvyseni
meénovepolitickych sazeb CNB.

Kurz K&/EUR Dvoutydenni repo sazba CNB (%)
30 -
4 _
28 - 3
26 2 - “
24 1 - -
22 T T T T T T T T T 0 T T T

o8 09 10 11 12 13 14 15 16 17 08 09 10 11



In strategy it is important to see distant things as if they were close and to take a distanced CN
I close things." BCEjKA
I /¢ g NARODNI BANKA

| Miyamoto Musashi

* Progndza a ménova politika CNB
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HDP - rust a struktura
(meziroCni zmény v %, pfispévky v procentnich
bodech, sezonné oCisténo)
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8 1 8 -
6 u
4
2 \
2 | \/
-4 - -4 A
1/13 /14 1/15 1/16 1117 1/18 1/19
mmmm Spotfeba doméacnosti mm Cisty vyvoz 6 -
) . ; ) 1/08 1/09 /20 /21 /22 1/13 1/14 /15 /16 /17 1/18 1/19
Tvorba hrub. fix. kapitalu mmmm Spotfeba viady
= Zména stavu zasob = Hruby doméci produkt Maly strukturalni model Produkéni funkce

e RUst HDP zrychli na 4,5 % v leto$nim roce a v letech 2018 a
2019 se udrzi nad 3 %.

e Ekonomika se bude nadale nachazet nad svym potencialem.

e RUst domaci ekonomiky bude taZen predevsim robustnim
vyvojem spotfeby domdcnosti a ozivenym rlstem investic
(obnovené ¢erpani EU fondd). Naopak aktudlné kladny
prispevek Cistého vyvozu prejde v roce 2018 do zaporu.



Trh prace narazi

na sveé kapacity

CNB CESKA

NARODNI BANKA
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Mira nezaméstnanosti
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Primérné nominalni mzdy
(mezirocni zmény v %)
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== Nominalni mzdy celkem
== Nominalni mzdy v trznich odvétvich

Nominalni mzdy v netrZznich odvétvich

Na trhu prace je patrné zesilujici napéti.
Ukazatele vyuziti kapacit trhu prace jsou rekordné vysoko.
Mira nezameéstnanosti je na historicky nizkych hodnotach,

nejnizsi v EU.

Dynamika nominalnich mezd v trznich odvétvich zrychli az
temeéer k 8 % na konci letosniho roku.



CNB CESKA

NARODNI BANKA

e Progndza inflace zUstava po vétsinu roku 2018 nad 2%
cilem, ale v jeho toleranCnim pasmu.

e Inflace se vrati k cili na horizontu ménove politiky.

Progndza celkové inflace
(meziroéné v %)
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e K navratu inflace k cili prispéje zprisnéni meénovych
podminek; vedle posileni kurzu i dalsi zvySovani domacich

trznich urokovych sazeb. .



Mé&nova politika B s,

e S aktudlni progndzou CNB je konzistentni pokradujici rust
domacich trznich urokovych sazeb.

Prognoza urokovych sazeb
3 - (3M PRIBOR v %)
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« Tendence k normalizaci sazeb
« vs. pokracujici kvantitativni
uvolnovani ECB.

90% 70% u50% u 30% interval spolehlivosti

e Hlavni (inflacni) rizika vnimani bankovni radou:
e \yvoj kurzu koruny (prekoupenost trhu).
e Sila, skladba a setrvadnost fundamentalnich inflacnich tlakd z
domaci ekonomiky.
e Casovani daldich krokd pfi zvy$ovani Urokovych sazeb bude
podminéno vyvojem vsSech klicovych makroekonomickych
veli¢in vCetné kurzu koruny

e Pocinaje ZoI I1/2018 CNB obnovi zvetejfiovani tra]ektorle kurzu
koruny vUcéi euru, kterd je konzistentni s progndzou.



CNB CESKA

NARODNI BANKA

Progndza vybranych velicCin
(mezirocni zmeény v %, PRIBOR v %)

2016 2017 2018 2019

Celkova inflace 0.7 2.5 2.5 1.9
HDP 2.5 4.5 3.4 3.1
Primeérna nominalni mzda 3.7 7.2 7.3 4.8

Urokova sazba 3M PRIBOR (v %) 0.3 0.4 0.9 2.0
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CNB CESKA

NARODNI BANKA

Vlyvoz a efektivni zahranicni poptavka
(mezironi zmény v %, stalé ceny, sezonné oCisténo)
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—\yvoz ——Efektivni zahrani¢ni poptavka (p.o.)

Zahranicni poptavka je z dlouhodobého pohledu urcujicim
ukazatelem prognozy vyvozu.

Velky rozdil mezi vyvojem vyvozu zbozi a sluzeb a
odhadovanou zahrani¢ni poptavkou ve druhém pololeti 2016.

Zpomaleni dynamiky vyvozu bylo ve druhém pololeti 2016

v . 7 s . 7 . 7 [o)
tazeno zejmena vyvojem vyvozu v automobilovem prumyslu,
ale bylo — v souladu s o¢ekavanim CNB - docasné. 14



CNB CESKA

Ocekavany vyvoj v eurozoné AN S
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Struktura ¢eského vyvozu B,

Struktura vyvozu
(meziroéni zmény v %, bézné ceny, pfispévky v procentnich bodech)
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15
f_:admgiénl' poptavka se projevuje i v rdstu investic B,

RUst odvétvovych investic (v %) v reakci na

o 7 ’ v 7 7 p P p
1% rust agregatni zahranicni poptavky 1% oslabeni realného kurzu
0 1 2 3 4 0 0.25 0.5 0.75 1
AutomObiIOVVI prlijSI I za 1 rok 7a 3 rOky
Elektrotechnicky primys! o — za 1 rok za 2 roky
Hutnictvi a tézkeé StrOjIlrenStVi I za 1 rok za2 1/4
roku
Chemicky pramys| | za 1 1/4 roku za21/4
roku
Vyroba ost. dop. prostiedku IS 1 1/4 roku 2a 1 rok
Odvétvi cestovniho ruchu
_ zal1/2rok za 3 roky

Pozn.: Maximalni procentni odezvy soukromych investic ve vybranych odvétvich a obdobi kulminace.

17



kurzovému riziku MNBes

Financni zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku Uvéry nefinanénim podnikiim v cizi méné
(vazeny prumér v %)
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= Kryti vyvozu dovozy Podil avért v CM exportéfi (p.o.)

——Platby dodavatelim v CR ——Inkasa od odbératelti v CR

Podil avért v CM developefi (p.o.) Podil avér v CM ostatni (p.o.)



Shrnuti MNBeews

e Ceska ekonomika se nachazi ve vzestupne fazi
hospodarskeého i financniho cyklu.

e Mé&nova politika CNB funguije ve standardnim reZimu,
kdy hlavnim nastrojem jsou urokové sazby.

e Cilem je plnéni 2% inflacniho cile, tomu bude
odpovidat dalsi vyvoj urokovych sazeb.

e S aktudlni progndzou CNB je konzistentni pokradujici
rust domacich trznich Grokovych sazeb.
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