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I.—— Uvod 2

l. Uvod

COVID-19: postupny navrat k ,normalu® nejen v USA? Cervnovym tématem je prvni seriéznéj$i séitani $kod ve
svétové ekonomice po koronavirové apokalypse, které budou nejspiSe nejvétsi od konce 2. svétové valky. Prvni
vycisleni pfinasi aktualizovany vyhled svétového hospodarstvi z dilny Svétové banky a OECD. Pro letosni rok je obéma
institucemi oCekavan meziro¢ni pokles -5,2 % resp. -6,0 %, nasledovany ozZivenim v pfiStim roce 0 4,2 % resp. 5,2 %.
Uvedené vyhledy by mohly byt jesté zhorSeny jak samotnym navratem pandemie, tak i negativnim vyvojem u dvou
¢inskych obchodnich vztahd, nebot situace je velmi blizka vypovézeni tzv. prvni faze obchodni dohody. U brexitu existuje

stale moznost, Ze se do konce ¢ervna

Cervnovy vyhled rastu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % prodlouZi tzv. pfechodné obdobi. Na
titulky svétovych periodik se ale

HOP EA DE = K P N RY v poslednich tydnech dostaly hlavné
2020 84 65 56 9.0 53 14 50 Spojené staty, a to jak vlivem stale
2021 6.1 52 44 6.1 26 80 34 neutéSené epidemiologické situace,
Inflace EA DE Us UK P N RU jez vedla kukonCeni nejdelSiho
povaleCného boomu a propadu
2020 03 06 08 0.9 03 29 42 ekonomiky do recese, tak nepokojt
2021 .. 1.0 . . 1,'4 . 1'8, v1'3 . 0'9 . 1;8, ,3'7, . vyvolanych usmrcenim afroameri¢ana
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému - Lo . . .
vydani GEVu. pfi policejnim zasahu v Minneapolisu.

V pomysIné zafi reflektord se ocitla

i ECB, ktera pocatkem cCervna
rozhodla o navySeni limitu nakupd aktiv v rémci pandemického programu PEPP o dal$ich 600 mid. EUR na celkovych
1,350 bil. EUR. Zarover doslo k prodlouzeni tohoto masivniho programu, kdy nakupy budou probihat minimalné do ¢ervna
2021 a reinvestice splatnych jistin alespon do konce roku 2022.

Cervnové vyhledy rastu HDP pfinesly dle ogekavani dali snizeni vyhledu vykonnosti nami sledovanych ekonomik. PFes
uvedeny trend zlistava Cina jedinou zemi, ktera by méla koronakrizi pteZit letos s kladnym riistem HDP. Pouze u Japonska
pak doSlo v ¢ervnovém vyhledu ke zmirnéni letoSniho ocekavaného poklesu. V roce 2021, za predpokladu Zze nedorazi
druha vina pandemie, pak vétSina ekonomik opét

. A . - o
viditeln nastartuje svij ekonomicky rust. Vyhledy Vyhled vyvoje HDP ve sledovanych ekonomikach dle OECD, %

spotrebitelské inflace se oproti kvétnu rovnéz snizily, 15

coz drtivou vétSinu ekonomik posune jesté nize pod 2%

Jdealni hodnotu. Nadale je spiSe nepravdépodobny 10

stagflaCni scénar soucasné koronakrize.

Americky dolar bude v ro¢nim horizontu vUiéi euru >

alibfe de facto stabilni, vaéi jenu a Zen-min-pi bude I I I
mirné oslabovat a vi¢&i rublu naopak posili. Vyhled CF 0 I =
pro cenu ropy Brent v ro€nim horizontu je lehce vyse

nez vkvétnu, a to 44,8 USD/barel (nejvy$si odhad °

60 USD/barel, nejniz§i 35 USD/barel). Vyhled trznich

sazeb je pro 3M USD LIBOR mimé Klesajici, vyhled ~ *°

sazeb 3M EURIBOR nadadle =zdstava na celém s

sledovaném horizontu v zaporném teritoriu, jak je tomu

jiz nékolik let. 20

Graf aktualniho &isla se jest& vraci k novému vyhledu ST28885253552885%56
OECD, ktery zcela neobvykle obsahuje dva mozné = =
scénafe dalSiho vyvoje. Prvni ,Single-hit“ pfedpoklada, 2020 2021

Ze je pandemie jiz pod kontrolou. Druhy ,Double-hit* pak m Single-hit m Double-hit

pracuje stim, Zze se pandemie navrati pfed koncem

letodniho roku. Druhy scénaf nejen prohlubuje pokles Zdroj: OECD

v letodnim mi r o [ K Pozn.: ,Single-hit‘pfepoklada pandemii jiz pod kontrolou, ,Double-hit*
etos oce (v St? pf)p’av(%u_o 6 /o by by PO Des pak navrat druhé viny pfed koncem roku 2021.

7,2 %), ale souCasné pfinasi i velmi omezeny rust

v dal§im roce (misto 5,2 % jen 2,8 %) a posunuje tak navrat na pfedkrizové hodnoty o dalSi roky dale.

Aktualni cislo dale pfinasi analyzu , Ro€ni_vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu“. Analyza hodnoti
predpovédi jednotlivych instituci z minulého roku pro jednotlivé veli€iny. Se zkracujicim se horizontem pfedpovédi dochéazi k
jejich zpfesnovani, ale napf. u inflace, i kdyz byla stalejSi, byly lofiské pfedpovédi horSi. Pfedpovédi HDP pak byly oproti
nasledné realizované skutecnosti prilis optimistické.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled Cerven 2020




Il. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

1.1 Eurozéna

V prvnim ¢étvrtleti ekonomika eurozény vyrazné poklesla vlivem poéinajici koronavirové krize. Oproti pfedchozimu
Ctvrtleti se HDP snizil o historicky nejvy8Si hodnotu 3,6 %. V meziro¢nim vyjadieni ekonomika poklesla o 3,1 %. Na snizené
ekonomické aktivité v ménové unii se podepsalo zejména zavedeni vladnich opatfeni s cilem omezit Sifeni nakazy COVID-
19. Nejvétsi pokles zaznamenaly ekonomiky Francie, Itdlie a Spanélska. Stejné vyrazné poklesla ale napfiklad také
slovenska ekonomika. Pokles némecké ekonomiky byl oproti tomu pfiblizné polovi¢ni, coZ souviselo i s pfijatymi méné
omezujicimi opatfenimi. Zasazena byla zejména spotfeba domacnosti a investice, avSak meziro€né i mezictvrtletné
poklesly v menSim rozsahu také Cisté vyvozy. Evropska unie proto pfiSla s planem na vytvofeni fondu na obnovu
postizenych ekonomik v objemu 750 mid. EUR.

Hlavni dopad pandemie COVID-19 lze vSak ocekavat v pravé probihajicim druhém ctvrtleti, coz potvrzuji
i predstihové indikatory. Oproti prvnimu Ctvrtleti letoSniho roku, kdy omezeni platila jen 2 az 4 tydny, byla ve druhém
Ctvrtleti aktivita v eurozoné omezena podstatné déle. Po uvolnéni restrikci 1ze navic oCekavat pouze pozvolné obnovovani
spotfebitelské poptavky a navrat k normalini aktivité. Na druhou stranu by vSak jiz mély pozitivné plsobit pfijata fiskalni
opatfeni na podporu ekonomik. PMI ve zpracovatelském primyslu se v kvétnu oproti dubnu zvysil na hodnotu 39,1. Propad
v oblasti produkce a novych objednavek byl vystfidan strmym poklesem zaméstnanosti. K nejvétSimu zlepSeni doSlo
u ltalie, zatimco Né&mecko nasledovano Spanélskem zaznamenalo nejhor$i hodnotu ze v8ech zemi. V dubnu dos$lo
k vyraznému propadu pridmyslové produkce, véetné vyrazného poklesu automobilového priimyslu, a maloobchodnich trzeb,
zatimco nezaméstnanost prozatim setrvala na stavajicich hodnotach. V kvétnu pak podle némeckého indexu Ifo doSlo ke
zlepSeni podnikatelské nalady.

Rust HDP, % Inflace, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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Il. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

Sledované instituce revidovaly o¢ekavany vyvoj HDP pro letosni rok dale smérem dol, v roce 2021 by ale podle
OECD a ECB méla ekonomika eurozény naopak vyraznéji zrychliti. CF svdj vyhled pro pfisti rok naopak nepatrné
snizil. Do vys$iho rastu v pristim roce se promita oekavani urcité kompenzace letoSniho vyrazného poklesu. AvSak ani
rdst HDP v pfistim roce pfesahujici 6% uroveri (CF, OECD) nepovede k navratu ekonomik na predkrizovou Uroven. Krizi
budou z velkych zemi nejvice zasaZeny Francie, Italie a Spanélsko. Podle CF poklesne v celkové eurozéné v letosnim roce
spotfeba domacnosti 0 8,5 % a investice 0 11,4 %.

Ocekavany pokles ekonomické aktivity se promita do nizSiho vyhledu spotiebitelské inflace. Podle sledovanych
instituci se bude inflace v letoSnim roce pohybovat pouze mirné nad nulou, a ani jeji zrychleni v pfistim roce nebude pfilis
vyrazné. Ve Spanélsku a v Italii je odekavana v letosnim roce dokonce deflace, tedy meziroéni pokles cen. V kvétnu podle
rychlého odhadu Eurostatu poklesla celkova inflace v eurozéné na 0,1 % vlivem vyrazného poklesu cen energii.
Ve Spanélsku klesaly ceny jiz druhy mésic v Fadé. Jadrova inflace v eurozéné pfitom setrvala na drovni 0,9 %.

ECB na svém €ervnovém zasedani pristoupila k dalSimu uvolnéni ménové politiky. Zaroven razantné revidovala
smérem doll vyhled inflace a rdstu ekonomiky v eurozéné. Kryti v rdmci programu nouzového pandemického nakupu aktiv
(PEPP) bylo zvySeno o 600 mid. EUR na celkovych 1 350 mild. EUR. Horizont &istych nakupl aktiv v ramci PEPP byl
zaroven prodlouzen minimalné do poloviny roku 2021. Pokradovat budou zaroven €isté nakupy v ramci programu nakupu
aktiv (APP) v mésic¢nim objemu 20 mid. EUR spole¢né s nakupy v ramci do€asného kryti ve vysi dodateénych 120 mid.
EUR do konce letoSniho roku. Nastaveni Urokovych sazeb zlstalo beze zmény. V jednoletém horizontu je ocekavan
3M Euribor na urovni -0,4 % a nulovy vynos desetiletého némeckého viadniho dluhopisu.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI
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l///_—\-‘\
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—— primysl sluzby spotfebitelé —EA —DE FR ES IT ——sK
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. EA DE R ES IT SK
3120 -11,2 -2,3 -11,6 -8,6 2,3 3120 94,2 92,0 99,0 99,3 83,7 96,7
420 -32,5 -38,6 -22,0 -30,1 -16,1 420 64,9 72,1 67,9 73,3 55,1
5/20 -275 -43,6 -18,8 -29,7 -17,4 520 67,5 75,3 67,6 749 63,0 59,0
Urokové sazby, % Inflacni oéekavani v eurozoné, %
4 3,0
3 2,5
2 2,0

! 1,0

00—

—— e NPT e — 0,5
1 . . . . . ' . 0,0 . . . . .
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——EURBOR3M ——EURIBOR IR Bund 10R ——5yby ——SPF

Pozn.: Inflaéni oekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF

5120 6/20 9/20 6/21 5y5y SPF
3M EURIBOR -0,27 -0,34 -0,40 -0,42 4120 0,95 1,67
1Y EURIBOR -0,08 -0,11 -0,13 -0,14 5/20 0,89 1,67
10Y Bund -0,50 -0,33 0,00 0,00 6/20 1,05 1,67

Cerven 2020
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II.2 Spojené staty

Americka ekonomika zaziva stejné jako celd Evropa velmi hluboky propad s trvalymi nasledky. Nejvétsi dopad
soucasné krize je oCekavan ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku a C&isla za duben a kvéten to potvrzuji. Vyhledy HDP
predpokladaji stale silngjsi propad, dle CF by méla letos ekonomika USA klesnout o 5,6 %. Cervnovy vyhled OECD
odhaduje propad HDP o 7,3 %, a pokud by doSlo k druhé viné pandemie, tak dokonce o 8,5 %. Druh& vina by sou€asné
oddalila navrat HDP na hodnotu z konce roku 2019 o dalsi roky. Primyslova produkce se v dubnu propadla meziro¢né
0 18 % a maloobchodni prodeje o 16,4 %. Velmi postizeny je i americky zahrani¢ni obchod. Vyvoz se po poklesu v bfeznu
dale propad| o0 20,5 % a import 0 13,7 %. Vpfedhledici indikatory nadale signalizuji silnou kontrakci. Prvni pozitivni zprava
pfisla z pracovniho trhu. Dubnova nezameéstnanost ve vySi 14,4% klesla na kvétnovych 13,3 % a v nezemédélském sektoru
vzniklo v kvétnu 2,5 mil. novych pracovnich mist. Je potfeba dodat, ze v bfeznu a dubnu jich bylo zruSeno 22 mil.
A souc€asné v dubnu klesly mzdy o 8,5 %.

Americky Fed ponechal dle oéekavani na svém cervnovém zasedani sazby beze zmény, v rychlé oziveni po
soucasné koronavirové krizi vSak nevéfi. Americka centralni banka sou¢asné po pul roce odmlky vydala svou prognézu
dalSiho vyvoje, ve které pfedpoklada nulové sazby az do konce roku 2022 a soucasné jen pozvolnou obnovu trhu prace a
pretrvavajici vysokou nezaméstnanost. Sou¢asné panuji obavy z druhé viny epidemie a pfedseda Fedu Jerom Powell
zdUraznil, Ze jsou pfipraveni pouzit dal$i expanzivni nastroje k podpofe americké ekonomiky. Akciové trhy se z krize jiz
témer zotavily a NASDAQ si pfipsal nové historické maximum.

Soucasna situace v Americe je navic doprovazena vinou protesti a kampani proti rasismu. Spoustééem protest(
bylo zvefejnéni videa ze zatykani afroameri€ana, ktery nekladl odpor, ale béhem zatykani na nasledky policejni brutality
zemfel. BohuZel protesty provazi dal8i nasilnosti a rabovani. Jakym smérem se sou€asna situace bude vyvijet, je zatim
velmi nejisté.

Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 — / 3
0 \ 2 7
3 / 1 S~
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—HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 Fed, 6/2020 OECD, 6/2020 Fed, 6/2020
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2020 -5,6 -59 73 -6,5 2020 08 0,6 15 08
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UoM soucasnost (pr. osa) UoM o&ekavani (pr. osa)
ConfBsoué.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 5/20 6/20 9/20 6/21
3120 166,7 86,8 103,7 79,7 USD LIBOR 3M 0,40 0,32 0,32 0,26
4120 73,0 94,3 743 70,1 USDLIBOR 1R 0,74 0,74 0,62 0,63
520 711 96,9 82,3 65,9 Treasury 10R 0,67 0,86 0,00 0,00

Cerven 2020
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I1.3 Spojené kralovstvi

Téma brexitu se znovu dostava do popiedi zajmu a guvernér BoE A. Bailey vybizi banky k pfipravé na situaci bez
dohody o volném obchodu mezi EU a UK. Vyjednavani ohledné budoucich vztaht po brexitu jsou pfed summitem na
konci €ervna ve slepé uli€ce a v pfipadé nevyuziti moznosti prodlouzeni pfechodného obdobi hrozi, ze by se od 1. 1. 2021
vztahy mezi EU a UK fidily obecnymi pravidly WTO. V ramci boje proti koronaviru bude premiér B. Johnson predsedat
novému strategickému vyboru pro COVID-19. Dale vlada zaruéi kryti pojisténi obchodnich avérda ve vysi 10 mid. liber. Pro
pfipadnou potfebu dal$iho stimulu ekonomiky zvazuje BOE poprvé i zaporné urokové sazby, Ci pfipadné dalSi rozSifeni
kvantitativniho uvolfiovani. Stat hodla nadale podporovat firmy a doCasné propusténé pracovniky az do konce fFijna.
Vpfedhledici kompozitni ukazatel PMI se stale nachazi v oblasti kontrakce, avSak vzrostl na hodnotu okolo 40. CF revidoval
vyhled riistu HDP pro leto$ni rok smérem doll na -9,0 %, pro pfisti rok ponechal vyhled na hodnoté 6,1 %. Nova predpovéd
OECD odhaduje propad ekonomiky v letoSnim roce o 11,5 %, nasledovany rdstem o0 9,0 % v roce 2021.

Rust HDP, % Inflace, %
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14 3
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 BoE, 5/2020 OECD, 6/2020 BoE, 5/2020

CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE

2020 -9,0 -6,5 -115 -14,0 2020 0,9 1,2 0,7 0,6

2021 6,1 4,0 9,0 15,0 2021 13 15 0,6 05

1.4 Japonsko

Druhé ctvrtleti letoSniho roku by pro japonskou ekonomiku mélo byt nejhorsi. Novy CF ocekava od tfetiho Ctvrtleti
obrat ve vyvoji HDP smérem k postupnému navratu jeho urovné na pfedkrizové hodnoty. | v tom nejhorSim Ctvrtleti by viak
propad HDP vuéi predkrizové urovni mél byt u Japonska mirnéj$i ve srovnani s ostatnimi velkymi sledovanymi
ekonomikami (USA, UK, EA). OvSem predkrizovych hodnot nedosahne japonsky HDP pravdépodobné ani na konci pfistiho
roku. Obnoveni ristu cen otekava CF ve druhém ctvrtleti 2021 a o Etvrtleti pozdéji by méla inflace opustit deflaéni pasmo.
Ke konci pfistiho roku dosahne tempo rlstu spotfebitelskych cen hodnoty z prvniho C&tvrtleti 2020. Kvétnovy PMI ve
zpracovatelském pramyslu klesal (38,4) a je nejhorsi od kvétna 2009. PMI ve sluzbach (26,5) se naopak oproti dubnu mirné
zlepsil, ale stale se nachazi v pasmu silné kontrakce.

Rust HDP, % Inflace, %
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6 . . . . . . SR . . . . . . .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —— BoJ, 4/2020 OECD, 6/2020 —— BoJ, 4/2020
CF MME OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2020 53 52 -6,0 40 2020 03 02 03 05
2021 26 30 21 34 2021 00 04 0,1 04
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1.5 Cina

Prudky meziroéni pokles tempa ristu c¢inské ekonomiky v prvnim ¢étvrtleti o 6,8 % odrazi predevsim vyrazné
snizeni spotieby o 4,4 %. PFispévek investic a Cistého vyvozu byl v prvnim &tvrtleti rovnéz zaporny. Nejhlubsi pokles
prispévku Cistého vyvozu Ize ale oCekavat az ve druhém Ctvrtleti v disledku vypadku poptavky ze Spojenych statd a EU,
tedy dvou nejvétSich €inskych vyvoznich destinaci. Protismérné budou ve zbytku letoSniho roku plsobit zvySené vydaje
vlady na spotfebu a investice. Analytici CF pfedpokladaji meziro¢ni rist ¢inské ekonomiky v letoSnim roce 1,4% a v roce
2021 o0 8 %. V pripadé cenového vyvoje se na jedné strané budou projevovat protiinflacni tlaky odrazejici slabou domaci
poptavku a nizké ceny energetickych komodit, na strané druhé budou pisobit proinflani negativni nabidkové efekty, mimo
jiné v dasledku Sifeni afrického moru prasat, a také oslabujici kurz €inského Zen-min-pi vi¢i americkému dolaru. Dle
vyhledu CF spottebitelské ceny v Ciné letos porostou 2,9% tempem, v pfistim roce jejich riist zvolni na 1,8 %.

Rust HDP, % Inflace, %
12 6
9 / 5
6 . / 4
3 \/ 3
0 2 /\/ N
3 T T T T T T 1o T T T T T T )
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 ——HIST —— CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 EIU, 6/2020 OECD, 6/2020 EIU, 6/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 14 12 -2,6 1,0 2020 29 3,0 38 4,0
2021 8,0 9,2 6,8 8,0 2021 18 2,6 19 35
1.6 Rusko

Kvétnovy PMI naznacuje bod obratu. Prestoze se PMI stale pochybuje v pasmu vyrazné ekonomické kontrakce, oproti
dubnu se zlepsil, a to pfedevSim ve sluzbach. PMI ve zpracovatelském pramyslu vzrostl v kvétnu z 31,3 na 36,2, ovSem
pokles vystupu a exportnich zakazek je stale vyrazny. Nizké hodnoty PMI v dubnu byly potvrzenydubnovymi daty za
primyslovou produkci, ktera meziro¢né poklesla o 6,6 %. Klesaly jak zpracovatelsky primysl (-10 %), tak téZzba surovin
(-3,2 %). PMI ve sluzbach se po dramatickém propadu na 12,2 zvysil v kvétnu na 35,9. Ekonomika Ruska je stale silné
zatizena epidemii COVID-19. ZlepSeni situace na trhu s ropou ov8em udrzovalo rubl na posilujicim trendu. Od prvni
kvétnové dekady rubl posilil z 74 RUB/USD na 70 RUB/USD a kratkodobé se nachazel i na silngjSich hodnotach. Centralni
banka kli¢ovou sazbu neménila.

Rust HDP, % Inflace, %
6 15
3 / 12
i /\ \ / S
-3 \/ 6
" 3 —
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 5/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 5/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 EIU, 4/2020 OECD, 6/2020 EIU, 4/2020
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD ElU
2020 50 5,5 -8,0 5,2 2020 42 31 29 42
2021 34 35 6,0 13 2021 37 30 4,0 48
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1.7 Vybér z rozvojovych zemi

Argentina, stejné jako zbytek svéta, bojuje s epidemii COVID-19 a od 20. bifezna zavedla celonarodni karanténu,
ktera by méla trvat do 28. ¢ervna. Na rozdil od vétSiny zemi ma vSak zemé na bedrech dalsi zatéz v podobé obrovského
zadluZeni a vyjednavani s véfiteli. Rist ekonomiky v poslednim &tvrtleti minulého roku zaznamenal -1,44 % mezictvrtletné
a pro prvni Ctvrtleti letoSniho roku se oCekava jesté hlubsi pokles. Dubnova inflace mirné zpomalila na 45,6 % meziro¢né
a predstihové indikatory naznacuji hluboky propad ekonomické aktivity v témze mésici. Centralni banka (BCRA) pfistoupila
ke kapitalovym restrikcim a k razantnimu snizovani kliCové urokové sazby od druhé poloviny minulého roku. Naposledy
snizila sazby v bfeznu na 38 %. Argentinské peso znacné oslabuje a kurz se blizi k 70 USD/ARS.

Od 22. kvétna prestala Argentina plnit své zavazky vaci véfitelim. Probihaji tak jednani ohledné splatky ve vysi 65 mid.
dolardl. Ani v pfipadé dohody se vSak Argentina nedostane z nejhorsiho. Stale bude mit vysoké zadluzeni v dolarech bez
pfistupu na kapitalové trhy, ekonomiku v recesi, inflaci blizici se k 50 % a tlak na vyraznou depreciaci mény. BCRA ma ruce
svazané; na jedné strané ,tiskne penize* za ucelem financovani vlady, ¢imz ztratila kontrolu nad inflaci, a na strané druhé
drzi v platnosti kapitalové restrikce. Ve vysledku tak argentinska ména v realném vyjadfeni posiluje a dale pfitézuje realné
ekonomice. Jakmile restrikce budou zruseny, ztrati kontrolu i nad sazbami a ménou, ktera by velmi pravdépodobné silné
oslabila, &imz by pfilila do inflaniho ohné.

Pro tento rok vétsina instituci odhaduje pokles ekonomické aktivity alespon o 5,5 %, pficemz pristi rok by se mél
obnovit rust, ktery vSak nevyvazi predchozi pokles. EIU odhaduje, Ze Argentina dosahne vrcholu turovné HDP z roku
2017 az koncem roku 2024. Inflace zUstane tvrdohlavé vysoko i v roce pfistim. CF odhaduje, Ze kliCova Urokova sazba se
jesté snizi a v roce pristim by méla byt v priméru necelych 27 %. Argentinské peso bude i nadale oslabovat, pfi¢emz v roce

2021 bude atakovat hranici 100 USD/ARS.

Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 EIU, 52020 OECD, 6/2020 EIU, 5/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 -14 5,7 -8,3 -9,0 2020 44,6 0,0 48,5 452
2021 38 44 4,1 6,1 2021 39,3 0,0 46,7 37,9
Vyvoj vybranych mén vici USD Vybrané ukazatele
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6 60 60
0 40 \V 40
20 — 20
-6
0 T T T T T 0
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no>rgz>0orzzIonzJdlryzoomomx ,
IIOD:ZOZZI>'O<D<IE%D<><SDQ ——10Y vlad. bond, %
fWwkr=z0>0zxm>okF INzZPr ——Kiicova trokova sazba, %
kurz USD/ARS (p.o.
% zména mezi 1/4/2020 a 10/06/2020 ure (o)
10Y vlad. bond, % urok. sazba, % USD/ARS
3/2020 39,68 38,00 63
4/2020 27,18 38,00 67
5/2020 35,80 38,00 69
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lll. Predstihové ukazatele a vyhledy kurzu

OECD Kompozitni predstihovy indikator

Americky dolar (USD/EUR)
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Britska libra (GBP/USD) Japonsky jen (JPY/USD)
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——GBP/MSD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz — JPY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
8/6/20 7120 9/20 6/21 6/22 8/6/20 7120 9/20 6/21 6/22
spotovy kurz 0,787 spotovy kurz 108,6
predpovéd CF 0,814 0811 0,782 0,760 predpovéd' CF 106,8 106,1 106,0 107,22
forwardovy kurz 0,786 0,786 0,785 0,783 forwardovy kurz 1084 1083 1076 106,7

Cinsky zen-min-pi (CNY/USD)

Rusky rubl (RUB/USD)
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——CNYMUSD (spot) predpovéd CF —— RUBMSD (spot) predpovéd CF
8/6/20 7120 9/20 6/21 6/22 8/6/20 7120 9/20 6/21 6/22
spotovy kurz 7,075 spotovy kurz 68,50
predpovéd CF 7,097 7099 7,038 7,068 predpovéd CF 7351 7330 6993 6756

Pozn.: Hodnoty kurzu jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté urokové parity — tj. kurz zemé s

vy$$i Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktudlni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa

Cena ropy Brent nasla své dno pobliz 20 USD/barel béhem posledni dubnové dekady. Od té doby se sentiment na
trhu vyrazné zlepsSil a cena se na zacatku ¢ervna dostala nad 40 USD/barel. \VV dubnu vyvrcholil pfebytek ropy na trhu
a od kvétna se situace zacala rychle zlepSovat. Na strané nabidky se projevilo vyrazné dobrovolné omezeni tézby ze strany
OPECH+ i neCekané silny pokles t&Zby v Severni Americe v reakci na nizké ceny ropy a omezené skladovaci prostory.
Z poptavkové strany byl rast cen ropy podporovan normalizaci situace v Ciné a postupnym oZivovani ekonomik v dal$ich
Castech svéta diky zmirfiovani opatfeni proti Sifeni epidemie COVID-19. EIA odhaduje, Ze globalni zasoby rostly od ledna
do kvétna prdmérnym tempem 9,4 mil. barel(l denné, ale jiz od ¢ervna by mély zacit klesat (v praméru o 2,5 mil. barell
denné az do konce roku 2021). ZlepSenou situaci na fyzickém trhu ropy dokumentuje i vyrazné zmenseni sklonu na
zacatku futures kfivek cen ropy (odeznéni tzv. supercontanga). To snizuje ziskovost skladovani ropy a jako prvni za¢nou
klesat zasoby, uskladnéné v tankerech na mofi. Nicméné vysoka uroveri zasob ropy a bohaté rezervni téZebni kapacity by
meély zejména v kratSim horizontu branit vyraznéjSimu rdstu cen ropy. EIA tak pfedpoklada pridmérnou cenu ropy Brent
v letoSnim druhém pololeti na arovni 37 USD/barel a jeji rist na pramérnych 48 USD/barel v pfistim roce. Trzni kfivka ze
zacatku Cervna signalizuje rychlejsi rdst ceny ropy Brent ve zbytku letoSniho roku (na primérnych 40 USD/barel) a naopak
slabsi rdst v pfistim roce (na pramérnych 42,5 USD/barel). Cervnovy CF je se svoji pfedpovédi cca 45 USD/barel
v horizontu jednoho roku mezi vySe uvedenymi hodnotami. Rizikem smérem k niz§im cenam ropy zUstava rychlejSi navrat
bfidlicové téZby v USA nebo opétovné zbrzdéni globalni ekonomiky kvuli pfipadnému navratu druhé viny epidemie.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produktii v OECD
1000 m3) (mld. barelt)
120 360 4,8
100 300 47
4,6
80 240 45
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\ 4,2
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0 . . . . . . ' 0 40 - . . . . .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ropa Brent RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min == 5R primér Zasoby
Brent WTI Plyn
2020 40,74 37,94 61,26
2021 42,62 40,20 49,92
Svétova spotieba ropy a ropnych produkta (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelti / den) (mil. barelt / den)
105 36 10
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95 3 \f,vr\-——/‘/\\"\,-\v\_\'_/_ 8
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& 27 4
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—— Té&Zebni kapacity Produkce
IEA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2020 99,89 92,54 90,57 2020 26,47 31,26 4,79
2021 99,71 2021 28,44 32,17 3,73

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypodty CNB.

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Seda
oblast) jsou odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni i
strategické) v zemich OECD - odhad IEA. Produkce a tézebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.

Cerven 2020
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IV.2 Ostatni komodity

11

Pandemie COVID-19 se podepsala i na cenach zemniho plynu a uhli. Primérna cena plynu v Evropé dle udaja Svétové

cena se zpozdénim cca pul roku zohledriuje vyvoj cen ropy. Souc¢asna spotova cena plynu odrazi nizkou poptavku po plynu
a elektfiné ze strany prdmyslovych podnikl, vysokou Uroveri zasob po nebyvale teplé zimé a rovnéz globalni prebytek

Vétsina cen primyslovych kovi (a rovnéz kauc¢uku a baviny) se obratila k rastu jiz koncem bfezna, nejvétsi narust
od té doby vykazala cena médi. MenSi rust zaznamenaly ceny niklu, cinu a zinku. Jen ceny hliniku a olova se
k rdstovému trendu obratily az v poloviné kvétna. Od zacatku kvétna silné rostla rovnéz cena zelezné rudy v souvislosti
s vyznamnym zlepSenim situace ¢inského zpracovatelského pramyslu.

Cenovy vyvoj ve skupiné potravinarskych komodit byl naopak zna¢né heterogenni. Cena ryze lehce roste jiz od
zacatku roku, nicméné ve druhé poloviné dubna zaznamenala skokovy rust, ktery se jeSté ve vétSim rozsahu zopakoval
zaCatkem cervna. Cena pSenice prudce vzrostla ve druhé poloviné bfezna, ale do poloviny kvétna o vSechny zisky pfisla,
poté se obnovil jeji pozvolny rdst. Ceny kukufice a so¢ji od zacatku roku a cena cukru od druhé poloviny Unora vykazovaly
do konce dubna klesajici trend, poté se rovnéz obratily k rdstu. Cena kavy od poloviny dubna vice méné klesala, cena
kakaa ve stejném obdobi jen mirné rostla. Cena vepfového masa zaznamenala silny rlst od poloviny dubna do poloviny
kvétna, poté zacala klesat. Obdobné se vyvijela cena hovéziho masa se zhruba 14dennim zpozdénim.

Indexy cen neenergetickych komodit
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— Komoditni ko$ celkem — Potravinarské komodity
Priimyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy
2020 775 848 74,1
2021 794 86,0 77,1

Maso, nepotravinar. zemédélské komodity
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——Vepfové —— Hovézi Bavina (p. 0.) Kauéuk (p. 0.)
Veprové Hovézi Bavina Kaucuk
2020 75,2 1074 65,0 411
2021 925 1117 64,8 455

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.

Potravinaiské komodity
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PSenice Kukufice Ryze Séja
2020 914 81,3 108,8 833
2021 94,2 86,7 97,6 84,7
Zakladni kovy a zelezna ruda
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—Hlinik ——Méd Nikl Zelemnar.
Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2020 738 744 58,7 60,6
2021 76,9 78,0 60,8 53,5

Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index The Economist. Ceny jednotlivych

komadit jsou vviadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Roéni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu*

Globalni ekonomicky vyhled (GEV) prinad$i kazdy mésic pravidelny pfehled nejnovéjsich pfedpovédi ekonomického vyvoje
od mezinarodnich instituci, vybranych centralnich bank a agentury Consensus Economics. S vyhodou zpétného pohledu
Ize rici, Ze sledované instituce byly ohledné svého vyhledu ekonomického vyvoje pro rok 2019 spise optimistické. Progndzy
rastu HDP v praméru predpokladaly jeho vysSi hodnoty. Podobné byla ocekavana inflace spotrebitelskych cen ve srovnani
s naslednou skutecnosti ve vétsiné prfipadi vy$$i. V souladu s tim byly nadhodnoceny vyhledy kratkodobych Grokovych
sazeb v roénim horizontu pro eurozénu a Spojené staty. Co se ty¢e sménnych kurzu sledovanych mén vic¢i americkému
dolaru, tak respondenti predpokladali slab$i dolar, nez co bylo nakonec skutecnosti. V priméru za celé vyhodnocované
obdobi byla v pfedpovédich také mirné nadhodnocena cena ropy.

Uvod
Kazdoro¢né provadime vyhodnoceni presnosti predpovédi ekonomickych veli€in pravidelné sledovanych v GEVu.
Vysledky tohoto hodnoceni poskytuji hodnotnou informaci o tom, které ze sledovanych instituci se svymi odhady nejvice
sazeb, ménového kurzu USD a ceny ropy hodnotime

kromé& prognéz Consensus Forecasts (CF) také vyhledy  Graf 1 — Postupné zlepSovani predpovédi pro rok
odvozené z trznich kontraktd. Vyhodnoceni se vzdy 2019

vztahuje k uplynulému roku. V pfipadé predpovédi rlstu
HDP a inflace CPI pro dany kalendaini rok (tzv. fixed-event

(Prameér MAPE)

forecasts), jsou tak aktualné vyhodnocovany predpovédi 00
pro rok 2019. V pfipadé predpovédi, jez jsou uvefejiiovany 50
pro fixni horizont, jehoz Casové ukotveni se s kazdym
zvefejnénim nové progndzy posouva dale do budoucna 40
(tzv. rolling-event forecasts), byly do vyhodnoceni zahrnuty
predikce od dubna 2018. Do této kategorie ,rolujicich® 30
predpovédi spadaji z vyhledl pravidelné uvefejiiovanych 20
v GEVu napf. tfimésicni a jednoleté vyhledy zahrani¢nich
urokovych sazeb, cena ropy nebo vyhledy ménovych kurzl 10
sledovanych mén vd¢i americkému dolaru. Obecna
charakteristika vyhled(i je celkem zifejma — se zkracujicim %2/‘2018 06‘/2018 10}2018 02‘/2019 06‘/2019 10}2019

se horizontem pfedpovédi dochazi k jejich zpfeshovani
(Graf 1)

Z davodu kratkosti vyhodnocovanych €asovych fad Pozn.: Vechny sledované instituce a viech 6 zemi

pouziva analyza jednoduchy ukazatel primérné chyby

predpovédi (MFE - mean forecast error). Chyba

predpovédi e, je pocCitana jako rozdil mezi ex post znamou skutecnosti a, a ji odpovidajici pfedpovédi f;, tedy: e; = a; — f;.
Kladna hodnota chyby predpovédi tak znamena, ze pro danou veli€inu byla prognézovana nizsi hodnota, nez jaka poté ve
skuteCnosti nastala (podstieleni skute€nosti). Zaporna hodnota chyby predpovédi naopak znamena, Ze prognézovana
hodnota byla vy$si nez nasledna skute¢nost (prestreleni skute¢nosti). Zdrojem skuteé¢né dosazenych hodnot ristu HDP a
inflace spotrebitelskych cen za rok 2019 je databaze tydeniku The Economist (EIU Country Data). Zdrojem skutecnych
hodnot ostatnich vyhodnocovanych veli€in je Datastream. Terminové kontrakty pro urokové sazby, ménové kurzy a cenu
ropy Brent jsou ziskany z databaze Bloomberg.

Pro vyhodnoceni presnosti prognéz ristu HDP a inflace napfi¢ jednotlivymi institucemi a dale pro vyhodnoceni
presnosti predpovédi napfi¢ kurzy jednotlivych mén vii¢i americkému dolaru pouzivame také ukazatel primérné
absolutni procentni chyby predpovédi (MAPE). Tento ukazatel, uvadény v procentech, je vhodny k vzajemnému
porovnani veli€in riznych dimenzi. Navic jsou jednotlivé chyby uvadény v absolutni hodnoté a nedochazi tak ke
vzajemnému kompenzovani kladnych a zapornych chyb pfedpovédi, jako je tomu u ukazatele MFE. Formalni zapis je
nasledujici:

n
MAPE =22

n t=1

a—Jt
ag

: 1)

! Autorem je Filip Novotny. Nazory v tomto pfispévku jsou jeho viastni a neodrazeji nezbytné oficiaini pozici Ceské narodni banky.
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Vyhodnoceni piesnosti predpovédi ristu HDP a inflace CPI na rok 2019

V GEVu aktualné sledujeme vyvoj a predpovédi ristu HDP a inflace CPI v eurozéné, USA, UK, Japonsku, Ciné
a Rusku.? Prognozy rustu HDP a inflace pro tyto zemé jsou piebirany primarné z dotaznikového $etfeni CF, od
Mezinarodniho ménového fondu (MMF) a Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD). Tyto tfi instituce
pokryvaji vSechny sledované zemé. V pfipadé vyspélych ekonomik jsou navic sledovany progndzy jejich centralnich bank,
tedy Evropské centralni banky (ECB), amerického Fedu, Japonské centralni banky (BoJ) a Britské centralni banky (BoE).
Pro Cinu a Rusko jsou namisto toho vyuzity prognézy tydeniku The Economist (Economist Intelligence Unit — EIU). Vyhledy
vySe uvedenych instituci se mezi sebou li§i ¢etnosti novych vydani v pribéhu roku i daty zvefejfiovani. Frekvence
aktualizaci progndz je bud mésiéni (prognézy CF a EIU) nebo &tvrtletni (MMF, OECD, ECB, Fed a BoJ). Vyhodnocovany
jsou Ctvrtletni progndzy, konkrétné progndzy z unora, z kvétna, srpna a listopadu.

Ve vétsiné sledovanych zemi prekvapilo HDP v roce 2019 mirné niz§im rastem. Odchylky prognéz rlistu HDP nami
sledovanych zemi od nasledné skute¢nosti zachycuji grafy v PFiloze 1. V prdméru analytici pfedpokladali, s vyjimkou UK,
pro které se progndzy naplnily, mirné lepsi vyvoj ekonomické aktivity oproti skuteénosti. Prognézy hospodarského rlistu pro
UK byly oproti zbyvajicim zemim relativné stfizlivé jiz na zacatku roku 2018 v souvislosti s nejistotou ohledné brexitu.
Nakonec v$ak britska ekonomika rostla v lorfiském roce rychleji nez ekonomika eurozony. Vyhledy hospodarského rlstu pro
eurozonu byly naopak charakteristické nejvétSimi chybami ze srovnavanych zemi, a také nejvétsi variabilitou.® Vyhledy pro
eurozonu byly nadhodnocené béhem roku 2018. V roce 2019 po vyrazném zpomaleni rastu v pfedchozim roce byly vyhledy
korigovany smérem k niz§im hodnotam. Pro Spojené staty rostl b&€hem roku 2018 optimismus, ktery byl vSak v druhé
poloviné roku 2019 také korigovan smérem dold. V priméru presné predpoveédél riist americké ekonomiky Fed. Také pro

prognézovanych ristl. Z oéekavaného rdstu HDP o 6,4 % se nakonec realizoval rdst o 0,3 procentniho bodu nizsi.

Stejné jako v pripadé ristu HDP byla v priméru predpokladana pro rok 2019 také vyssi inflace ve srovnani
s naslednou skuteénosti (Pfiloha 2). To ovéem neplatilo pro Cinu a Rusko, pro které analytici pfedpokladali uz na zagatku
zbyvajicich sledovanych zemich, tedy v eurozoné, Spojenych statech, Spojeném Kralovstvi a v Japonsku (Graf 2). Nejvétsi
variabilita predpovédi inflace byla charakteristickd pro Japonsko a Rusko. Americky Fed dokazal v priméru nejlépe
predpovédét mistni inflaci (podobné jako v pfipadé rdstu HDP, viz vySe). V eurozéné jiz na zacatku roku 2018 cinila
ocekavana inflace pro rok 2019 pouze 1,6 %, cozZ je vyrazné pod inflaénim cilem ECB. Skute¢na inflace vSak nakonec
dosahla jesté znatelné nizSi hodnoty.

Graf 2 — Vztah mezi odchylkami HDP a CPI Graf 3 — Porovnani presnosti instituci, které
%) prognozuji rist HDP a inflaci pro vSechny zemé
0
HDP (MAPE)
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Pozn.: Prognézy CF pro vyhodnocované zemé bez Ruska a Ciny. Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezinarodni ménovy fond,

OECD - Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj.

2 Od ledna 2019 se v GEVu sniZila frekvence sledovani ekonomik Brazilie a Indie z mésiéni na palrodni. Nasledné byla v dubnu 2019
u prilezitosti 100. ¢isla GEVu vytvorena pravidelna kapitola Vybér z rozvojovych zemi a nové se také rozsifila kapitola Eurozéna, do niz byla
zaclenéna dfive samostatna kapitola Némecko.

% Variabilita je v analyze méfena smérodatnou odchylkou.
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CF dosahl v souhrnu za prognoézy rustu HDP i inflace v ramci instituci, které tyto veli¢iny prognoézuji pro vSechny
zemé, nejmensi prdmérnou absolutni procentni chybu (MAPE) svych predpovédi (viz Graf 3). CF totiz nejlépe ve
vSech sledovanych zemich pfedpovédél inflaci, jejiz vyhledy byly zatizeny vétsi chybovosti na rozdil od vyhled( ristd HDP.
Z vysledkd za jeden rok nelze nicméné Cinit obecnéjsi zavéry, nebot pfesnost predpovédi se v Case a mezi jednotlivymi
institucemi zpravidla méni.* z grafll odchylek ristu HDP a inflace je vSak patrny obecny priibéh, kdy se zkracujicim se
¢asovym horizontem progn6z dochazi k postupnému zpfesfiovani predpovédi. Prognézy inflace, ktera je doménou
centralnich bank, mély ve srovnani s ostatnimi sledovanymi institucemi pfesnéjsi Fed a Bank of England.

Vyhodnoceni presnosti predpovédi zahrani¢nich urokovych sazeb

V GEVu jsou vyhledy urokovych sazeb sledovany pouze pro eurozénu a pro Spojené staty. Sledované vyhledy
tfimési¢nich drokovych sazeb jsou odvozovany z terminovych trznich kontrakt(. Naproti tomu vyhledy dlouhodobych
(desetiletych) vynost vladnich dluhopisu jsou pfebirany z CF. Ve vyhodnoceni pouzivame navic pro srovnani alternativni
predpovédi tfimési¢nich sazeb, které jsou publikovany v CF.

Ocekavani ohledné vyvoje kratkodobych urokovych sazeb v jednoletém horizontu byla vy$Si ve srovnani se
skutecnosti (Grafy 4 a 5). U tfimésicnich vyhledl ovliviiovalo pFesnost predikci pfedev§im nastaveni komunikace
centralnich bank. V pfipadé kratkych vyhledt eurovych sazeb byly totiz pfedpovédi vedeny aktualné platnym znénim
forward guidance ECB, takze jejich oekavani byla pevné ukotvena na stavajici drovni sazeb (viz Graf 4). Tfimésicni
Euribor se az do ¢ervna 2019 udrzoval stabilné lehce pod urovni -0,3 %. Poté postupné poklesl o 0,1 procentniho bodu na
novou uroven, kde setrval az do bfezna letoSniho roku. Nasledné v souvislosti s pandemii koronaviru se jeho vyvoj stal vice
volatilni. Nejprve tfimésicni sazby dale poklesly, ale nasledné doslo k jejich relativné rychlému rdstu.

Ve Spojenych statech probihala v pribéhu roku 2018 normalizace (zvySovani) zakladnich urokovych sazeb rychleji
ve srovnani s tfimésiénimi oc¢ekavanimi CF. Od srpna lofnského roku naopak Fed v souvislosti s horSim vyvojem
ekonomické situace zacal s cyklem snizovani urokovych sazeb, které nebylo ofekavano ani v ro€nim, ani v tfimési¢nim
horizontu. V dubnu 2019 tak jesté predpokladal CF v tfimési¢nim horizontu kratkodobé urokové sazby na urovni 2,4 % a
trzni vyhled ¢inil dokonce 2,6 %. Fed déle pokracoval ve snizovani sazeb o standardnich 25 bazickych bodl jesté v zafi a
fijnu. V zavéru vyhodnocovaného obdobi (v bfeznu letoSniho roku) Fed skokové snizil sazby ve dvou krocich az na nulu
vreakci na negativni dopady neoCekavaného Soku v podobé globalniho Sifeni koronaviru. Chyba pfedpovédi jak
v tfimési¢nim, tak v roénim horizontu se tak vyrazné zvysila. Pfesnost trznich vyhledu tfimési¢nich sazeb se od vyhledti CF
liSila pouze nepatrné, a to u obou sledovanych ekonomik.

Prognézy vynosi desetiletych vliadnich dluhopisti v roénim horizontu byly jak pro Spojené staty, tak pro eurozénu
v priméru také mirné nadhodnocené. Co se tyce kratkodobych (tfimési¢nich) vyhledd, ty byly realité nejvzdalenégjsi
v druhé poloviné roku 2019. Davodem byla skute¢nost, Zze vyhledy pro toto obdobi se zhorsily, ale skute¢né vynosy
nasledné tolik nepoklesly. Podobny priibéh odchylek pfedpovédi pro dlouhodobé vynosy je dan vysokou korelaci mezi
samotnymi sazbami desetiletych viadnich dluhopisti Némecka a Spojenych stat(.

Graf 4a — Chyby prognéz urokovych sazeb pro Graf 4b — Chyby prognéz urokovych sazeb pro
eurozoénu (tfimésiéni vyhledy) eurozénu (jednoleté vyhledy)
(p. b.) (p. b.)
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Pozn.: MFE (mean forecast error) znali primérnou chybu pfedpovédi za Pozn.: MFE (mean forecast error) znaéi primérnou chybu predpovédi za
sledované obdobi.. sledované obdobi.

“ Delsi dasové obdobi predpovédi bylo vyhodnoceno napi. v Novotny a Rakova (2010) Assessment of Consensus Forecasts Accuracy: The
Czech National Bank Perspective. WP CNB.
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Graf 5a — Chyby prognéz urokovych sazeb pro Graf 5b — Chyby prognéz urokovych sazeb pro
Spojené staty (tfimésicni vyhledy) Spojené staty (jednoleté vyhledy)
(p. b.) (p. b.)
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Pozn.: MFE (mean forecast error) znaéi primeérnou chybu pfedpovédi za Pozn.: MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu predpovédi za
sledované obdobi. sledované obdobi.

Vyhodnoceni presnosti predpovédi kurzi amerického dolaru

V prdméru byly zejména na tfimésiénim vyhledu odchylky sledovanych ménovych kurzii zanedbatelné
(Prilohy 3 a 4). GEV poskytuje informace o vyhledech kurz vybranych mén vici americkému dolaru na zakladé prognéz
CF. Pro euro a japonsky jen a od roku 2017 i pro britskou libru jsou navic uvadény také forwardové kurzy, které vychazeji z
kryté urokové parity a spiSe nez vyhled tak pfedstavuji aktudlni moznost zajisténi budouciho kurzu. Jednoleté vyhledy
odvozené z trznich kontraktl byly v pfipadé britské libry mirné pfesnéjsi nez vyhledy CF. Naopak CF v prdméru pfesné
predpovédeél kurz jenu v jednoletém vyhledu. V pFipadé kurzu eura vuci americkému dolaru byly oba zdroje vyhledd
v prameéru stejné presné.

Odchylky trimésiénich vyhledii mély napfi¢ jednotlivymi ménovymi pary podobny pribéh. Na zacatku
vyhodnocovaného obdobi, tedy v dubnu a v €ervenci 2018, bylo dosaZzeno nejvy8Si chyby olekavani slabsiho dolaru
v tfimési¢nim horizontu. Celkové byly odchylky tfimési¢nich vyhled( eurodolaru ve sledovaném obdobi relativné nizké.
V pfipadé jednoletych vyhled( byly v§ak odchylky mirné vyssi.

Napri¢ vSemi ménovymi pary byl nejpresnéji predikovan jak v tfimésiénim, tak v jednoletém vyhledu kurz
japonského jenu. Stejné tomu bylo i ve vyhodnoceni z lorfiského roku. Naopak nejhlfe dopadly prognézy ruského rublu
v tfimési¢nim horizontu a prognézy eura v roénim horizontu (Graf 6). Pfesnost pfedpovédi byla do zna¢né miry dana
pozorovanou volatilitou sledovanych mén, ktera se navic v souvislosti s propuknutim koronavirové krize zvySila. NejvysSi
byla v pfipadé ruského rublu a britské libry. Roéni vyhledy ménovych kurzd byly nejméné presné v zemich, které mély
nejvyssi volatilitu pfedpovédi HDP, tedy zejména v jiz zmifiované eurozoné.

Graf 6a — Chyby progn6z ménového kurzu vybranych Graf 6b — Chyby progn6z ménového kurzu vybranych
mén vici USD (tfimésiéni vyhledy) mén vuci USD (jednoleté vyhledy)
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Pozn.: MAPE (mean absolute percentage error) znaci primérnou Pozn.: MAPE (mean absolute percentage error) znac¢i prdmérnou
absolutni procentni chybu pfedpovédi. absolutni procentni chybu predpovédi.
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Vyhodnoceni presnosti predpovédi ceny ropy Brent

16

Presnost predpovédi ceny ropy Brent podle futures kontraktil i podle CF byla v priméru stejna. V GEVu jsou
pravidelné popisovany oba zdroje vyhledl. Jak v tfimésiénim, tak v jednoletém horizontu oba tyto zdroje skute¢nou cenu
ropy v priméru mirné nadhodnotily. Pfedpokladana vySsSi cena ropy oproti skute¢nosti byla nicméné do zna¢né miry dana
kolapsem ceny ropy v dubnu letoSniho roku, kdy se propadla az k 16 USD/b. Bez tohoto Soku, daného vyraznym poklesem
poptavky po propuknuti pandemie koronaviru, Ize hodnotit pfesnost pfedpovédi ceny ropy Brent ve sledovaném obdobi
v praméru jako uspésnou (Graf 7). Relativni snadnost predikce ceny ropy vyplyvala z jeji stability po témér celé sledované
obdobi. Kromé jiz zminéného padu ceny ropy od zacatku bfezna 2020 se cena ropy pohybovala v rozmezi 85 az 50 USD/b.

Graf 7a — Chyby prognéz ceny ropy Brent (tfimésicni
vyhledy)

Graf 7b — Chyby prognéz ceny ropy Brent (jednoleté
vyhledy)
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Pozn.: MFE (mean forecast error) zna¢i primérnou chybu predpovédi za
sledované obdobi.

Zaveér

Clanek pomoci jednoduchych metod vyhodnocuje
presnost predpovédi sledovanych v GEVu za uplynulé
rocni obdobi. Pfesnost pfedpovédi jednotlivych instituci, které
GEV pokryva, se rok od roku méni, coZ je také jednim
z dhvodl, pro¢ jsou v GEVu sledovany predpovédi vice
instituci. K jejich pfesnéjSimu vyhodnoceni by bylo tfeba vzit
delSi ¢asové obdobi. Pfesnost predpovédi CF je dlouhodobé
srovnatelna s dostupnymi alternativnimi pfedpovédmi, pro rok
2019 byla dokonce nejvysSi. Vyhodou CF je navic jeho
mésicni frekvence zvefejfiovani a relativné Siroky rozsah
ekonomickych proménnych. Pfesnost CF zaroven plyne z jeho
uréujiciho charakteru, kdy se vlastné jedna o prosty primér
predpovédi pfispivajicich soukromych instituci.’

V zasadé pro vSechny vyhodnocované ukazatele skongil

Pozn.: MFE (mean forecast error) zna¢i primérnou chybu predpovédi za
sledované obdobi.

Tabulka 1 — Skuteénost vybranych veli€in ve
srovnani s primérnymi ocekavanimi

Ekonomicka aktivita niz8i
Inflace nizsi
Americky dolar silngjsi
Urokové sazby nizsi
Cena ropy nizsi

Pozn.: Srovnani pro rok 2019

rok 2019 mirné za ocekavanimi (Tabulka 1). Od poloviny roku 2019 pfichazely postupné znamky ochlazovani
sledovanych ekonomik, coZ bylo patrné napf. ve zhor$ujicich se datech primyslové produkce. Hlavnimi vnimanymi riziky
byly stupriujici se protekcionismus ve svétovém obchodé a zplsob provedeni brexitu. CF a ostatni sledované instituce tak
jiz béhem lofiského roku postupné snizovaly svoje vyhledy hospodarského ristu a inflace jak pro aktualné vyhodnocovany
rok 2019, tak i pro rok 2020. Propuknuti pandemie koronaviru na zacatku letoSniho roku pak bude mit nad ramec téchto
pozvolna se zhorSujicich o¢ekavani dodate¢ny silné negativni Sokovy dopad na svétovou ekonomiku.

® O charakteristikach CF blize pojednava dfivéjsi &lanek Adama a Hoska ,Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts* v GEVu 04/2015.
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Priloha 1 — Chyby prognéz riistu HDP na rok 2019

(v procentnich bodech)
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezinarodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj, ECB — Evropska
centralni banka, Fed — Federalni rezervni systém Spojenych stat(i, BoE — Bank of England, BoJ — Bank of Japan, EIU - Economist Intelligence Unit. MFE
(mean forecast error) znac&i primérnou chybu prognézy na dany rok.
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Priloha 2 — Chyby prognéz inflace spotrebitelskych cen na rok 2019 (v procentnich bodech)
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezinarodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj, ECB — Evropska
centraini banka, Fed — Federalni rezervni systém Spojenych stat(, BoE — Bank of England, BoJ — Bank of Japan, EIU - Economist Intelligence Unit. MFE
(mean forecast error) znac&i primérnou chybu prognézy na dany rok.
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Priloha 3 — Tfimési€ni vyhledy kurzii mén
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts. MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu pfedpovédi za sledované obdobi.
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V. —— Zaostfeno na...

Priloha 4 — Jednoleté vyhledy kurzii mén
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts. MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled

Cerven 2020



A. —— P¥ilohy

A1. Zména predikci pro rok 2020

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF CB/EIU
EA 0,5 -8,8 9,9 -9,5 0 -1,2 0,7 -0,8
us 02 7,9 9,2 85 +0,1 1,7 0,6 11
UK 11 -7,9 -12,3 -14,8 0,1 0,7 -15 -0,9
JP +0,2 5,9 6,2 -4,9 +0,1 11 -1,4 -1,5
CN 0,1 -4,8 -1,5 0 -0,2 +0,6 +1,6 -0,6
RU -1,2 1,4 9,2 -2,6 -0,6 0,4 -11 2,6
A2. Zména predikci pro rok 2021
Ruast HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
EA 0,5 -8,8 9,9 -9,5 0 -1,2 0,7 -0,8
us 0,2 -7,9 9,2 -8,5 +0,1 1,7 0,6 11
UK 11 -7,9 -12,3 -14,8 0,1 0,7 -1,5 0,9
JP +0,2 5,9 6,2 -4,9 +0,1 11 -1,4 -1,5
CN 01 48 15 0 0,2 +0,6 +1,6 0,6
RU -1,2 1,4 9,2 -2,6 -0,6 0,4 11 -2,6

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled Cerven 2020
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozdény pro rok 2020 a 2021, %
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Inflace v zemich eurozény pro rok 2020 a 2021, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozény

Némecko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3
0
-3
-6
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —— DBB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— DB, 6/2020
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2020 65 -7,0 -6,6 74 2020 06 03 08 08
2021 52 52 58 32 2021 14 12 07 11
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Francie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
. /s
0 2
4 1 ——
-8 0
-12 T T T T T T 1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019 OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -9,7 7,2 -114 11 2020 03 03 04 11
2021 7,0 45 7,7 13 2021 11 0,7 05 13
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
4 / 1 \/\/
8 0 /
-12 o T T T T T -1os T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019 OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -10,7 9,1 -11.3 05 2020 -0,1 0,2 -0,1 0,7
2021 6,5 48 7,7 09 2021 0,6 0,7 0,1 11
Spanélsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 /A
0 2
4 / 1
s 0 ~
-12 T T T T T 1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019 OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -9,8 -8,0 -111 17 2020 -0,2 -0,3 0,0 12
2021 6,8 43 75 1,6 2021 08 0,7 03 14
Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled Cerven 2020
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Nizozemsko

Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 —/N 2
-4 1 =
-8 0
12 T T T T T T I T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —ECB, 12/2019 OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 6,1 -75 -8,0 14 2020 0,7 05 03 15
2021 4,0 30 6,6 11 2021 11 12 0,6 18
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 / 3
0 4 2
/
-4 \/ 1 /
-8 0
-12 T T T T T T | -1or T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019 OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 78 -7,0 -8,9 12 2020 04 03 04 13
2021 5,0 4,6 6,4 11 2021 11 11 0,7 15
Rakousko
CF MMF OECD ECB CF MME OECD ECB
2020 -6,4 -7,0 -6,2 11 2020 09 04 038 14
2021 41 45 4,0 15 2021 12 17 13 15
Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled Cerven 2020
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
32 4
24 3
16 2
8 1
0 \/ 0
8 & T T T T T T 1o T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 ——HIST —— CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —— ECB, 12/2019 OECD, 6/2020 —— ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -14 -6,8 -6,8 44 2020 0,1 04 0,2 13
2021 52 6,3 48 4,0 2021 0,7 17 0,6 14
Finsko
Rast HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
3 ! N
-6 0
9 T T T T T T 1o T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 ——HIST —— CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019 OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 71 -6,0 -79 0,9 2020 03 0,9 08 12
2021 4.2 31 3,7 11 2021 12 17 08 14
Portugalsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 / 3
0 ’ 2
-4 v 1 ’/v
/
-8 0 Tee—
12« T T T T T T 1o T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 —HIST —— CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019 OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -8,3 -8,0 -9,4 17 2020 0,0 -0,2 0,2 0,9
2021 54 5,0 6,3 16 2021 0,7 14 0,2 12
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Recko
Rust HDP, % Inflace, %
8 3
4 2
0 __/——/_7L 1
-4 0 \/
8 -1
-12 T T T T T T | 2 & T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019 OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -8,6 -10,0 -8,0 24 2020 -0,6 -05 0,2 0,0
2021 52 51 45 25 2021 04 1,0 04 09
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 \/¥_7_/ 3
0 / 2
-4 1
-8 0
12 : : : : : : S : : : : : :
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 5/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ———CF, 5/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019 OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -6,9 -6,2 -9,3 2.2 2020 18 11 13 25
2021 58 50 6,4 25 2021 1,6 14 12 21
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 —__\/\/- 3
0 2
-3 1
-6 0
9 T T T T T T Lo T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST —CF MMF, 4/2020 ——HIST —CF MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —ECB, 12/2019 OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. -49 -6,5 28 2020 n.a. 0,7 0,7 11
2021 n.a. 438 39 31 2021 n.a. 15 1,0 15
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Slovinsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 /\’_71 3
0 \ ’ 2

1\

-6 0
9 0 T T T T T T ] 1or T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 5/2020 MMF, 4/2020 ——HIST —— CF, 5/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019 OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -7,2 -8,0 -7.8 2,5 2020 04 04 1,0 2,0
2021 4.2 54 45 2,7 2021 13 14 2,0 2,0
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 2
0 / 1
-5 0
-10 T T T T T T 1 -l T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 5/2020 MMF, 4/2020 ——HIST —— CF, 5/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —— ECB, 12/2019 OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -6,3 -8,1 -8,1 25 2020 15 -0,3 0,9 23
2021 51 8,2 6,4 2,4 2021 2,0 17 15 2,2
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 2
0 1 7 —
-5 0
-10 - T T T T T T d 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 52020 MMF, 4/2020 ——HIST —— CF, 5/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 12/2019 OECD, 6/2020 —— ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -8,1 -8,6 -8,1 2,6 2020 0,6 -0,3 1,0 24
2021 55 83 6,3 28 2021 1,0 3,0 13 2,0
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Estonsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
4 1
-8 0
-12 o T T T T T T I T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 5/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 5/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019 OECD, 6/2020 — ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -7,.1 <75 -84 2,3 2020 0,7 15 0,1 2,1
2021 57 7.9 43 2,0 2021 17 2,0 13 19
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 2
4 1
0 0
-4 -1
-8 2
-12 - T T T T T T -3k T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 5/2020 MMF, 4/2020 —HIST —— CF, 5/2020 MMF, 4/2020
OECD — ECB, 12/2019 OECD — ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -6,9 -6,5 n.a. 29 2020 0,3 0,7 n.a. 0,9
2021 51 5,6 n.a. 2,8 2021 0,9 10 n.a. 10
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
9 3
6 2
3 1 \/\/_/—
0 0
3w T T T T T T d -1 or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF MMF, 4/2020 OECD —ECB, 12/2019 —HIST —CF MMF, 4/2020 OECD — ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. -28 n.a. 41 2020 n.a. 0,6 n.a. 16
2021 n.a. 7,0 n.a. 3,6 2021 n.a. 19 n.a. 18
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT Rakousko

b barel

b.b. bazicky bod (setina procentniho bodu)

BE Belgie

BoE Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

BoJ Bank of Japan (centralni banka Japonska)

CB centralni banka

ConfB Conference Board Consumer Confidence
Index

CBR Centralni banka Ruské federace

CF Consensus Forecasts

CN Cina

CNY ¢insky zen-min-pi

CXN Caixin

CY Kypr

CNB Ceska narodni banka

DBB Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

DE Némecko

EA eurozéna

ECB Evropska centralni banka

EE Estonsko

EIA Energy Information Administration (americky
vladni Ufad poskytujici oficialni statistiky
z oblasti energetiky)

EIU Economist Intelligence Unit

ES Spanélsko

ESI Economic Sentiment Indicator Evropské
Komise

EU Evropska unie

EUR euro

EURIBOR urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Fed Federalni rezervni systém (centraini banka
USA)

Fl Finsko

FOMC Federalni komise pro volny trh

FR Francie

FRA forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

GBP britska libra

GR Recko

HDP hruby domaci produkt

ICE Intercontinental Exchange

IE Irsko

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled
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IEA
IFO

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
Sl
SK
UK
UoM

us
uUsD
USDA
WEO
WTI
ZEW

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

Interest rate swap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
Italie

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond

Malta

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

¢lenské zemé ropného kartelu OPEC a 10
dalSich zemi vyvazejicich ropu
(nejvyznamnéjsi z nich jsou Rusko, Mexiko a
Kazachstan)

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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