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U whledt HDP a inflace Sipka signalizuje smér revize nové publikované piedpovédi oproti minulému GEVu. Neni-li Sipka uvedena, znamena to, Ze
nova predpoveéd neni dostupna. Hvézditka oznaduje prné publikovanou predpovéd pro dany rok. Historicka data jsou prevzata zCF, s wyjimkou MT a
LU, u nichZpochazi zEIU.

Predstihové indikatory jsou pfevzaty z Bloombergu a Refinitiv Datastreamu.

Predpovédi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou wtvoieny na zakladé implikovanych sazeb z wnosové kfivky mezibankowniho trhu (od 4Mdo 15Mjsou
poufZity sazby FRA, pro del$i horizont upravené IRS sazby). Pfedpovédi vynos(i némeckého a amerického viadniho dluhopisu (Bund 10R a Treasury
10R) jsou prevzaty zCF.
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l. Uvod

COVID-19: druha vina v Evropé jiz na dohled ®? Letni mésice prozatim pfinaseji jak velmi mirny optimismus ve zvolnéni
Sifeni nakazy a rudstu poctu hospitalizovanych v nejvice zasazenych statech USA (Kalifornie, New York, Texas), tak Zel
opétovné zrychleni Sifeni nakazy v Evropé. Z titulu dopadl na evropské hospodafstvi vyvolava znepokojeni zvySena
dynamika nakazy v Némecku — ekonomické ,lokomotivy“ eurozéony. Z pomysiného rentgenového snimku podpory ECB
(program PEPP) vyplyva, Zze nad kapitalovym kli¢em se nachazely nakupy italskych, $panélskych, feckych a portugalskych
statnich dluhopis(, coZ potvrzuje vSeobecné povédomi o horSi kondici tamnich ekonomik. Ani za ,velkou louZi“ neni vyvoj
rdzovy. Srpen prozatim nepfinesl dohodu politickych $picek v USA, které stale nedokazaly najit kompromis stran podoby
a vysSe dalSiho fiskalniho stimulu. Agentura Fitch sice ponechala rating USA v nejvySSi kategorii AAA, nicméné nové
s ohledem na rostouci deficit viadnich
financi zhorSila jeho vyhled ze
,stabilniho“ na nelichotivy ,negativni®.

Srpnovy vyhled rastu HDP a inflace ve sledovanych zemich, %

HOP EA DE us S P N RU V oblasti americko-¢inskych vztahl se
2020 7.9 6.1 5.2 9.9 53 21 .4 odekava zatézkavaci zkouska
2021 57 a7 40 64 25 78 34 v podobé revize plnéni podminek prvni
Inflace EA DE us UK P N RU faze vzajemné obchodni dohody. Na

financnich trzich spiSe previada vira,
2020 04 05 09 07 01 27 38 e ob& velmoci ponechaji dohodu
2021 11 16 17 14 02 20 36 v platnosti, a to pres viditelné napéti
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) (politicky VYVOj v Hongkongu
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému a avizované zrudeni jeho zvlastniho
vydani GEVu. statusu ze strany USA, problematické

aktivity firmy Huawei a jeji vylouceni
z budovani siti paté generace v USA, UK a dalSich zemich). Indikatory sentimentu (napf. indexy PMI za Cervenec) vyznivaji
pozitivné, tj. dale potvrzuji smér navratu ekonomické

aktivity veurozéng, USA i Ciné kristu; data  Vyvoj miry Gspor, investic a spotfeby v EU

z primyslu rovnéz mirné predgila trzni o¢ekavani. (p.b.; prava osa %)

Srpnové vyhledy rastu HDP pro letoSni rok pfinesly 4 -8
zmirnéni poklesu pro tfi nejsilngjdi svétové celky, tj.

USA, eurozénu i Cinu, naopak pro pFisti rok se u nich 3 L6
predpokladaji mirné horsi vysledky, nez doposud. Pro

Spojené kralovstvi se letosni ristové vyhlidky zhorsily, L4
pokles by mél dosahnout témeéf 10 %, coz mozna 2

z Casti zahrnuje i zhmotnéni stale neexistujici, byt se L2
snad rodici, brexitové dohody. Vyhledy spotiebitelské 1

inflace v srpnu se oproti Cervenci ménily pouze mirné, -0
podstatnou zpravou vsak je, Ze jeji hodnota zlstane 0 - |
letos v nami sledovanych vyspélych zemich pod 1 %, L2
v eurozoné dokonce hrozivé blizko nulové hranici.

Vyhledy pro pfisti rok davaji nadéji, Zze inflace bude jiz -1 -4
v nékterych zemich vzhlizet kidealu 2 %. Americky

dolar bude v ro€nim horizontu oproti euru, libfe a jenu 2 L 6
na soucasnych hodnotach, vaéi Zen-min-pi a rublu 3/00 3/04 3/08 3/12 3/16 3/20

bude mirné oslabovat. Vyhled CF pro cenu ropy Brent
v ro€nim horizontu je téméf shodny jako v &ervenci,
ato 48,0 USD/barel (nejvy3si odhad 63 USD/barel, Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
nejnizsi 33,5 USD/barel). Vyhled trznich sazeb je pro Pozn.: Sezdnné ocisténa data.
3M USD LIBOR velmi mirné klesajici, vyhled sazeb

3M EURIBOR zustava jiz nékolik let na celém sledovaném horizontu v zaporném teritoriu.

—Uspory — |nvestice Spotfeba (p.o.)

Graf srpnového c¢isla ukazuje, jak se chovaji domacnosti v dobach krize. Soucasna situace je z tohoto pohledu velmi
podobna obdobi po padu Lehman Brothers, kdy doSlo k utlumu spotfeby a domacnosti zacaly vice spofit a méné
investovat. Aktualni fiskalni stimuly zatim zabranily takovému propadu ve spotfebé&, domacnosti ale rekordné spofi.

Aktualni gislo dale pfinasi analyzu: Trh s uhlim a jeho budoucnost. Clanek se zamétuje na stale velmi vyznamnou
energetickou komoditu, od které se nékteré vyspélé zemé snazi odpoutat zejména s ohledem na politické tlaky preferujici
obnovitelné zdroje energie. Pro rozvojové zemé je nicméné uhli dllezité nejen pro vyrobu elektfiny, ale také pfi vyrobé
dalSich energeticky naro€nych produkta.
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Il. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

1.1 Eurozéna

Ve druhém ¢tvrtleti poklesla ekonomika eurozéony v souvislosti s omezenimi zpisobenymi COVID-19 podle
predbéznych udaji meziroéné o 15 %. Témér tak zpétinasobila sv(lj pokles z prvniho &tvrtleti letodniho roku. Strmy pad
zasahl zahrani¢ni obchod, sluzby, spotfebu domécnosti i investice. Pokles byl patrny az na vyjimky u v8ech odvétvi.
Z dostupnych Gdaji propadly nejvyrazné&ji ekonomiky Spanélska, Francie a Italie. Némecka ekonomika i diky $t&drym
vladnim stimuldm na podporu ekonomiky poklesla vyrazné méné. Vliadni omezeni zavedena v souvislosti s pandemii byla
v zemich eurozény postupné do konce ¢&ervna odstranéna. Primyslova vyroba, zejména vyroba zbozi dlouhodobé
spotfeby, v eurozoné mezimési¢né vyrazné vzrostla jiz v kvétnu. Dostupné udaje za Cerven naznacuji daldi, i kdyZ méné
vyrazny, mezimési¢ni narlst. Stfednédoby vyhled vSak zlistava nadale nejisty s tim, jak se firmy budou postupné
vyporadavat s nasledky pandemie. NejviditelngjSim projevem soucasné situace je snaha o Uspory, kterd se projevuje
snizovanim zaméstnanosti a celkovych mzdovych naklada.

V pravé probihajicim ctvrtleti Ize ocekavat vyrazné oziveni ekonomické aktivity, které predpovidaji predstihové
ukazatele. PMI ve zpracovatelském primyslu se v ¢ervenci pfehoupl do pasma expanze, a to nejen v eurozoné jako celku,
ale také v ltalii a Spanélsku. Francie dosahla pasma expanze v ukazateli PMI jiz v &ervnu. Vyrazné zlep$eni nastalo po
predchozich horSich vysledcich také v pfipadé Némecka, které zaznamenalo hodnotu indexu PMI nad hladinou 50 poprvé
od prosince 2018. Zleps$ujici se sentiment v Némecku potvrdilo také zlepSeni obou predstihovych indext IFO i ZEW.
Maloobchodni trzby pokragovaly v &ervnu v eurozéné v rlistu, ktery byl vysoky zejména ve Spanélsku a v Italii, zatimco
v Némecku trzby mirné poklesly. Nezaméstnanost ve stejném mésici v ménové unii dale mirné vzrostla na 7,8 %. Utlumena

pouze 0,4 %. Nizka inflace byla zplisobena pokracujicim meziro¢nim poklesem cen energii, zatimco jadrova inflace oproti

Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 / 3
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2020 a 2021, % 202022021, %
10- 3-
- ° )
5 ~ ° b 2
° °
0- 1- 8 °
B
- o. I d i —
-10- PY 1
EA DE FR I ES SK EA DE FR I ES sk
® CF © MMF © OECD [l ECB2020 |1 ECB2021 ® CF © MMF © OEcD [l ECB2020 [ ECB2021

Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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predchozimu mésici zrychlila na 1,2 %. Nejrychleji rostly ceny na Slovensku, zatimco ve Spanélsku ceny déale poklesly.
Podle srpnového CF dosahne propad HDP v letoSnim roce 7,9 %, pfiCemz v roce 2021 poroste ekonomika

v tomto roce pfi srovnatelném oziveni v roce pfistim. Z nejvétSich zemi bude podle CF nejvySsi propad v tomto roce ve
Spanélsku (-11,7 %), Italii (-10,2 %) a Francii (-9,6 %). Naproti tomu pokles v Némecku dosahne 6,1 %. Ze slozek HDP
zplsobi pokles v eurozéné v tomto roce zejména spotfeba domacnosti a tvorba hrubého fixniho kapitalu. Zvysi se vSak
zadluzeni vlad a nezaméstnanost.

Ocekavany pokles ekonomické aktivity se promita do nizSiho vyhledu spotrebitelské inflace. Podle srpnového CF by
se letos méla inflace pohybovat jen lehce nad nulou, pfi¢emz v pfistim roce zrychli na 1,1 %. Nejvy3Si cenovou dynamiku
vykaze Slovensko, zatimco ve Spanélsku a v Italii spotfebitelské ceny poklesnou. Jadrova inflace v eurozéné zrychli.
Inflaéni oCekavani vSak zlstavaiji stabilni jiz nékolik mésicut v Fadé. Pravidelné ménovépolitické zasedani ECB probéhne az
v zafi a posledni €ervencové zasedani nepfineslo zmény v nastaveni ménové politiky. ECB tak pokracuje v nakupech aktiv
v ramci programu PEPP v celkovém baliku 1 350 mld. EUR, pfi¢emz podle oficialnich vyjadieni bude cely objem vyCerpan.
Cisté nakupy ve star8im programu nakupl aktiv (APP) pokraduji mésiénim tempem 20 mid. EUR spolu s nékupy
v dodate€¢ném docasném baliku 120 miliard EUR do konce roku. Mé&nové podminky v eurozéné jsou tedy velmi uvolnéné.
V jednoletém horizontu nadale pretrvavaji oCekavani zaporného 3M Euriboru. Vynos desetiletého némeckého vladniho

dluhopisu by se pak mél mirné zvysit ze sou¢asnych zapornych hodnot na nulu.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI
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I,w/_/"\—-\\
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-15 \
/
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—pramysl sluzby spotiebitelé —FEA —DE FR ES T ——sK
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby spotieb. maloob. stavebn. EA DE R ES IT SK
5/20 =275 -43,6 -18,8 -29,8 -17.3 5120 67,5 75,3 67,7 74,9 63,0 59,0
6/20 -21,6 -355 -14,7 -19,4 -11,6 6/20 75,8 81,9 775 83,1 71,2 71,6
7120 -16,2 -26,1 -15,0 -15,3 -12,6 7120 82,3 88,4 82,3 90,6 779 83,3
Urokové sazby, % Inflaéni o€ekavani v eurozéné, %
4 3,0
3 2,5
2
2 0
15 M
! 1,0
5N
0 % ’-_&‘ 0’5
1o T T T T T T | 0,0 T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——EURBOR 3V ——EURBOR IR Bund 10R —D5yby = SPF
Pozn.: Inflaéni oekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF
7120 8/20 11/20 8/21 5y5y SPF
3M EURIBOR -0,44 -0,47 -0,47 -0,49 6/20 1,06 1,67
1Y EURIBOR -0,28 -0,34 -0,35 -0,36 7120 1,13 1,65
10Y Bund -0,50 -0,54 0,00 0,00 8/20 1,22 1,65
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II.2 Spojené staty

V americké ekonomice pokracuje zotaveni na trhu prace a sou€asné se zda, ze doslo ke kulminaci po¢tu nové
nakazenych koronavirem. Pocet zadosti o davky v nezaméstnanosti klesl na po¢atku srpna pod hranici jednoho milionu
a souéasné na nejniz$i hodnotu od podatku brezna. Cervencova mira nezaméstnanosti klesla o 0,9 p. b. na hodnotu
10,2 % a v nezemé&délskych sektorech bylo vytvoFeno za minuly mésic téméF 1,8 mil. pracovnich mist. Cervnové mzdy
klesly meziro¢né o 2,4 %. PocCet nové nakaZzenych zatim stale prfesahuje pul milionu denng, toto &islo ale postupné klesa.

Srpen prinesl Cisla z americké ekonomiky za druhé ctvrtleti, tedy za obdobi nejvétSiho propadu zpisobeného
koronavirovou nakazou. HDP poklesl o 9,5 %, soukroma spotfeba o 10,1 %, soukromé investice o 8,5 %, export
0 22,6 %, import o 17,4 %. Dle srpnového vyhledu CF by letos mél HDP poklesnout 0 5,2 %, od minulého mésice tak doSlo
k revizi smérem nahoru. Maloobchodni prodeje vzrostly v ¢ervnu mezimési¢né o 7,5 % a rostl i pocet novych objednavek.
Podnikatelska nalada je velmi pozitivni, vpfedhledici indikatory se posunuly do pasma expanze a to jak v pramyslu, tak ve
sluzbach. Inflace v ¢ervenci vzrostla na 1 %, podpofena byla zejména rGstem cen potravin o 4,1 %, jidel v restauraénich
zafizenich (3,4 %), ceny energii naopak klesly o 11,2 %; dle vyhledu CF bude inflace za tento rok celkem 0,9 %.

Podptlirné kroky americké vlady byly prodlouzeny, ale spory mezi demokraty a republikany ohledné podpory
pokracuji. Americky prezident D. Trump schvalil dekrety, které zachovavaji mimofadnou podporu vcetné pfiplatku
k davkam v nezaméstnanosti, ovSem jen v omezené mife. Timto krokem si vSak vyslouZil kritiku, nebot’ by tento krok mél
provést Kongres, jelikoZ ma dopad na rozpocet. D. Trump sou€asné podepsal vykonna nafizeni, kterda omezuji obyvateliim
USA plné vyuzivani ¢inskych aplikaci TikTok a WeChat od poloviny zafi z divodu ohroZeni narodni bezpecnosti. Sou¢asné
se také vyslovil pro to, aby doSlo k prodeji popularni video aplikace TikTok néjaké americké spole€nosti, zajem projevil
napf. Microsoft.

Rist HDP, % Inflace, %
6 4
3 —_— 3
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2021 4,0 45 41 50 2021 17 2,2 15 16
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
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ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM soug. UoM ocek. 7120 8/20 11/20 8/21
520 68,4 97,6 82,3 65,9 USD LIBOR 3M 0,27 0,25 0,25 0,19
6/20 86,7 106,1 87,1 72,3 USDLIBOR 1R 0,48 0,48 0,44 0,42
7120 94,2 915 82,8 65,9 Treasury 10R 0,62 0,59 0,00 0,00
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I1.3 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika mezictvrtletné klesla o rekordnich 20,4 % a poprvé po 11 letech se nachazi v recesi. Dle nové
prognozy BoE se bude britska ekonomika zotavovat pomaleji, nez se predpokladalo a HDP pravdépodobné nepiekrodi
predkrizovou Uroven az do konce roku 2021. BoE také varovala pfed prudkym ristem nezaméstnanosti (az 7,5 % koncem
letoSniho roku), av8ak prozatim neposkytla zadnou dal$i podporu ekonomice. HDP dle jeji prognézy letos klesne 0 9,5 %
a v pfistim roce vzroste o 9,0 %. CF predpoklada v letoSnim roce hlubsi pokles ekonomiky, a to 0 9,9 % a rGst o 6,4 %
vroce 2021. Problematika brexitu ani po poslednim kole intenzivnich rozhovorl nezaznamenala hmatatelny pokrok
ohledné budoucich vztahd mezi UK a EU, pfi¢emz fijen je povaZovan za nejzazsi termin pro dosazeni dohody, aby mohla
vstoupit v platnost pfed prosincovym koncem pfechodného obdobi. Vpredhledici kompozitni ukazatel PMI se v Cervenci
vySplhal na hodnotu 57 a dostal se tak do pasma expanze.

Rust HDP, % Inflace, %
21 4
14 3
7 2
0 4 1 //
7 / 0
N/
-14 - T T T T T T 1 -1 or T T T T T T ]
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 6/2020 ——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 BoE, 8/2020 OECD, 6/2020 BOE, 8/2020
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2020 -99 -10,2 -115 -95 2020 07 12 07 03
2021 6,4 6,3 9,0 9,0 2021 14 15 0,6 18
1.4 Japonsko

Japonska ekonomika se jen pozvolna zotavuje z dopadld pandemie koronaviru. Predstihovy indikator PMI ve
zpracovatelském primyslu v ¢ervenci sice pokracoval v rlst (ze 40,1 na 45,2), avSak hodnota pod 50 nadale znamena, ze
se podminky ve vyrobé uz 15. mésic v fadé nezlepsuji. PMI ve sluzbach stagnuje kolem hranice 45,4. Inflace se jiz od
dubna drzi pobliz nuly, zatimco nezaméstnanost po jarnim riistu v ¢ervnu poprvé klesla z 2,9 % na 2,8 %. Japonska vlada
intenzivné dojednavé dohodu o volném obchodu s Velkou Britanii. Ta by méla z vétsi ¢asti kopirovat dohodu, ktera mezi
obéma zemémi plati nyni diky britskému &lenstvi v EU. Po uvolnéni v bfeznu a dubnu zUstavaji parametry ménové politiky
beze zmény. BoJ v Eervenci revidovala svou prognézu a pro letoSni rok odhaduje propad HDP o 4,7 %. Ostatni sledované

Rust HDP, % Inflace, %
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1.5 Cina

Vyrazné oziveni ¢inské ekonomické aktivity je tazeno masivni ménovou a fiskalni expanzi, ktera se také projevuje
prostiednictvim podpory investic v solidnim rdstu pramyslové produkce. Rizikem =zUstava i nadale slaba
spotfebitelska poptavka, ktera se odrazi v pokracujicim poklesu maloobchodnich trzeb, a také rostouci geopolitické napéti
s USA a dalSimi vyspélymi zemémi. Dle srpnového vyhledu analytiki CF by mélo meziro¢ni tempo rastu inské ekonomiky
v letoSnim roce dosahnout 2,1 %, a 7,8 % v roce 2021. Spotfebitelska inflace vzrostla z ¢ervnovych 2,5 % na 2,7 %
v ¢ervenci. Tento narlst odrazel predevsim vysSi ceny potravin, kdy nejrychlejsi rist zaznamenala cena vepfového masa
v disledku Sifeni afrického moru prasat. Vyssi cenové tlaky také plynou ze zvySené regulace dovozu potravin v navaznosti
na zamezeni rizik spojenych se &ifenim onemocnéni COVID-19 a také v dusledku rozsahlych zaplav ve stfedni a jizni Ciné.
Spotiebitelské ceny v Ciné v letosnim roce porostou 2,7% tempem, v pfi§tim roce jejich tempo rlistu zvolni na 2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
12 6
9 5
6 /) 4
3 \/ 3
0 2 /\/\\
3 s 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, 8/2020 MMF, 6/2020 ——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 EIU, 6/2020 OECD, 6/2020 EIU, 6/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 21 1,0 -2,6 14 2020 2,7 30 38 37
2021 78 82 6,8 8,0 2021 2,0 2,6 19 31
1.6 Rusko

Pokles HDP Ruska ve druhém ctvrtleti byl oproti ocekavanim mirnéjSi. Podle pfedbézného udaje Rosstatu se
ekonomika RF ve druhém ctvrtleti propadla meziroéné o 8,5 %. Ruska centralni banka na konci €ervence pocitala
s propadem o0 9-10 % (podobny odhad o néco dfive mélo i ministerstvo ekonomického rozvoje). Ruska centralni banka
konstatovala zpomaleni tempa poklesu primyslové produkce a poklesu obratu v nakladni doprave, obnoveni objemu
stavebnich praci a pokracovani ristu v zemédélstvi. Zarover banka zaznamenala zvyS$eni spotfebitelské aktivity a zrychleni
rdstu maloobchodniho obratu potravinarskych a nepotravinarskych produktd. Letos$ni propad HDP prozatim odhaduje na
urovni 4,5-5,5 %, v roce 2021 pak predpoklada rust o 3,5-4,5 % a v roce 2022 rlist o 2,5-3,5 %. Na konci ¢ervna banka
snizila kliGovou sazbu o dalSich 0,25 p. b. na 4,25 %. Rubl v poslednich dvou tydnech osciluje kolem hodnoty
73,4 RUB/USD.

Rust HDP, % Inflace, %
6 15
3 / 12
° /\ 9
4 \/ ;
-6 3 _
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ———CF, 7/2020 MMF, 6/2020 —HIST —— CF, 7/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 EIU, 6/2020 OECD, 6/2020 EIU, 6/2020
CF MMF OECD = CF MMF OECD =
2020 -54 -6,6 -8,0 -5,2 2020 3.8 31 29 42
2021 34 41 6.0 16 2021 36 30 40 48
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1.7 Vybér z rozvojovych zemi

Dlouhotrvajici recese mexické ekonomiky byla v prvni poloviné letoSniho roku dale umocnéna vyraznym propadem
domaci i zahrani¢ni poptavky v disledku vypuknuti globalni koronavirové krize. Po meziro¢nim propadu ekonomické
aktivity o 1,4 % v prvnim &tvrtleti letoSnim roku, zaznamenala ekonomika ve druhém Ctvrtleti pokles o rekordnich 18,9 %.
Zavedeni pfisnych karanténnich opatfeni v prlibéhu dubna a kvétna z divodu zamezeni dal$iho S$ifeni onemocnéni
COVID-19 vedlo pfes vyrazné snizeni spotfebitelskych vydaji a podnikovych investic k dvoucifernym poklestim primyslové
produkce isluzeb. Efekt uvolnéné fiskalni politiky ve sméru tlumeni negativnich dopadl krize byl jen velmi mirny.
Ekonomicka aktivita se zacala jiz od €ervna pozvolna zotavovat v ddsledku obnovovani vyrobnich provozd a cinnosti
poskytovatell sluZzeb, pretrvavajici zvySené pocéty novych pfipadl onemocnéni COVID-19 v8ak mohou v nasledujicich
mésicich i nadale branit plnému navratu do normalu. Pomalejsi oZivovani domaci i zahranicni poptavky se pfi mirné fiskalni
expanzi projevi v utlumenégjSi ekonomické aktivité i ve zbytku letoSniho roku. Na mexickou ekonomiku bude rovnéz
transfery od mexickych pracovnikl pracujicich v zahranici, které rovnéz podporuji domaci spotfebu. K urcitému uklidnéni
situace naopak pfispélo uzavieni obchodni dohody mezi USA, Mexikem a Kanadou (USMCA) - naslednika
Severoamerické dohody o volném obchodu (NAFTA) — ktera vstoupila v platnost od 1. Eervence 2020.

Spotrebitelské ceny v Mexiku pokracuji v rostoucim trendu, v €ervenci vzrostly meziroéné o 3,6 % a posunuly se
tak do blizkosti horni hranice inflacniho cilového pasma (2 % a 4 %). Inflace spotiebitelskych cen odrazi predevsim
rychlejsi rlst cen potravin. Kromé domacich faktorl pfispélo k rlstu cen v prvni poloviné letoSniho roku také vyrazné
oslabeni kurzu mexického pesa vici americkému dolaru. Kurz mexického pesa v prubéhu mésice bfezna oslabil az o 25 %,
a to v reakci na prudky narlst averze k riziku na finanénich trzich po vypuknuti globalni pandemie COVID-19. To se mimo
jiné také projevilo v podobé vyprodejd mén rozvijejicich se ekonomik. Dle pfedpovédi analytiki CF spotfebitelské ceny
v Mexiku v letoSnim roce porostou 3,2% tempem, v pfistim roce jejich tempo rlstu dale zrychli na 3,4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 6/2020 EIU, 7/2020 OECD, 6/2020 EIU, 7/2020
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52020 7,21 5,50 23,60
6/2020 6,66 5,00 22,22
712020 6,28 5,00 22,48
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lll. Predstihové ukazatele a vyhledy kurzu

OECD Kompozitni predstihovy indikator

Americky dolar (USD/EUR)
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92 ——USDEUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 SPotowkurz L
predpovéd CF 1177 1,158 1176 1,181
—EA —US UK JP ——CN —RU .
forwardovy kurz 1,175 1176 1,183 1,193
Britska libra (GBP/USD) Japonsky jen (JPY/USD)
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——GBP/MUSD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz = JPY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
10/8/20 9/20  11/20 8/21 8/22 10/8/20 9/20  11/20 8/21 8/22
spotovy kurz 0,764 spotovy kurz 105,8
predpovéd CF 0,764 0,782 0,765 0,747 predpovéd CF 1058 1056 1052 1059
forwardovy kurz 0,765 0,765 0,764 0,762 forwardovy kurz 1059 1058 1054 1047
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
— CNY/SD (spot) predpovéd CF — RUBMSD (spot) predpovéd CF
10/8/20 9/20  11/20 8/21 8/22 10/8/20 9/20  11/20 8/21 8/22
spotovy kurz 6,970 spotovy kurz 73,57
predpovéd CF 7,015 7017 6956 7,043 predpovéd CF 7117 70,79 6891 67,35

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 pfedstavuje aktudlni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa

Po rychlém dubnovém a kvétnovém oziveni se cenovy rlst ropy Brent v éervnu zpomalil a od ¢ervence vykazuje
jeji cena jiz jen nepatrné rostouci trend pfi nizké volatilité. V prvni poloviné srpna dokazala cena ropy Brent pokofit
hranici 45 USD/barel. K pozitivnimu sentimentu na trhu pfispivaji zpravy o vyvoji vakciny proti novému koronaviru a cenu
ropy podporuje i kurz dolaru, ktery od cervence opét pokracuje v silném oslabovani. Obnovovani poptavky po ropé je vSak
z geografického pohledu nerovnomérné, nebot v mnoha oblastech svéta neni pandemie COVID-19 pod kontrolou. Proti
silnéjSimu rdstu cen ropy pusobi od srpna i planované zvySovani téZby a vyvozu ropy ze zemi aliance OPEC+. Silny, ale
jen docasny, rustovy impuls dala cenam ropy dohoda predstavitell zemi EU o bezprecedentnim stimulaénim bali¢ku na
podporu evropskych ekonomik. Nasledné v8ak ceny koncem Cervence klesly po ohlaSeni negativnich dat o ekonomickém
rdstu v USA, Némecku a dalSich zemich ve druhém c&tvrtleti. Postupné ozivovani poptavky po ropé ale ¢eli i dalSim
problémim, napt. vaznym zaplavam v Cing, v jejichZ disledku musely byt odstaveny nékteré rafinérie a snizuje se i tamni
spotfeba pohonnych hmot. Odezniva rovnéz dovozni boom, kdy Cina vyuZivala nizkych cen ropy. Sentiment na trhu
zhor$uje i dal$i vyostfeni politickych vztaht mezi USA a Cinou. Opétovné zvétSeni sklonu kfivky cen terminovanych
kontraktd, ktera ma tvar ,contango“, doklada obavy z aktualniho pfebytku ropy na trhu. Dle EIA globalni zasoby po rlstu
0 6,4 mil. bareld denné v prvni poloviné letoSniho roku budou ve zbytku roku klesat prdmérnym tempem 4,2 a v pfistim roce
0,8 mil. bareld denné. Agentura ofekava pro zbytek letoSniho roku cenu ropy Brent pobliz sou€asné urovné, na
zacatku pfistiho roku by ale cenovy rast mél zrychlit a na konci roku by méla cena ropy Brent dosahnout 52 USD/barel. To
je rychlejsi rast, nez implikuje aktualni kfivka trznich kontrakt( (s cenou pro prosinec 2021 cca 48 USD/barel).

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v OECD
1000 m?) (mld. barelt)
120 360 48
100 00 47
4,6
80 240 45
60 N 180 44
40 120 43
\l 4,2
20 60 41
0 - T T T T T T 1 0 4,0 - T T T T T
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——RopaBrent ——RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér = Zasoby
Brent WTI Plyn
2020 43,38 39,63 78,59
2021 47,01 44,24 79,61
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
bareld / den) (mil. barel/ den)
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—— Té&Zebni kapacity Produkce
IEA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2020 99,89 93,14 90,61 2020 25,76 31,58 5,82
2021 100,17 97,61 2021 29,31 32,18 2,88

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.
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IV.2 Ostatni komodity

Priamérna cena zemniho plynu v Evropé v ¢ervenci dale mirné vzrostla. Dlvodem byl jak niz$i dovoz LNG, tak nizsi
dodavky potrubniho plynu kvali pracim na udrzbé plynovodd. Zasoby tak rostly niz§im tempem, nicméné i tak byly koncem
Gervence na rekordni Grovni pro toto obdobi roku (85,5 % celkové kapacity). Ceny uhli v ¢ervenci klesaly kvdli slabnoucimu
ristu dovozni poptavky z Ciny, kde se tézba zotavila z poklesu na zadatku roku a vykazuije jiz meziroéni rast.

Motorem pokracujiciho riistu souhrnného indexu cen neenergetickych komodit je i nadale silny rist diléiho indexu
cen priamyslovych kovt. Ceny zakladnich kovl napfi¢ indexem vykazuji trendovy rist jiz od kvétna, cena meédi a niklu
pak jiz od druhé poloviny bfezna. Divodem je postupné zotavovani globalniho zpracovatelského prdmyslu, které je tazeno
zejména rastem v Cin&. Cenam kovl véak pomaha i silné oslabujici dolar a lep$ici se sentiment na finanénich trzich. Rast
cen médi byl v Eervenci podpofen dalSim poklesem zasob na LME. Rostla i cena Zelezné rudy, kterou podporoval zejména
rast produkce oceli v Cing. Pfitom ve vétSiné ostatnich zemi je ale produkce oceli meziroéné stéle jesté nizsi. Rust, i kdyz
mirné&jsi, zaznamenaly i ceny baviny a kau€uku.

Dil¢i index cen potravinarskych komodit se po mirném ¢ervencovém riistu vratil v prvni poloviné srpna na hodnoty
z kvétna a €ervna. Ceny zrnin vzrostly na zacatku Cervence, ale postupné o své zisky opét pfiSly. Nejprve zacala klesat
cena kukufice, poté v poloviné Cervence silné propadla cena ryZze a koncem mésice o své zisky pfisly i ceny pSenice a sdji.
Naopak cena cukru po Cervencové stagnaci na za¢atku srpna mirné vzrostla. Ve druhé poloviné Cervence silné rostly ceny
kakaa a kavy, ta v8ak v srpnu o &ast ristu pfisla. Mirny riist zaznamenaly ve druhé poloviné €ervence i ceny vepfového
a hovéziho masa, u kterych se v nasledujicich mésicich oekava silny sezonni rlst.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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. i —PSenice — Kukufice Ryze Séja
Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Séja
2020 79,1 85,1 7738 2020 89,3 78,6 107,0 834
2021 83,2 86,9 84,9 2021 89,8 82,1 98,2 84,7
Maso, nepotravinaf. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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——\/epfové Hovézi Bavina (p. 0.) Kaucuk (p. 0.) —Hlinikk ——Méd Nikl Zeleznar.
Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd Nik| Zeleznar.
2020 734 1111 66,1 417 2020 771 78,6 61,0 65,3
2021 88,6 118,5 68,0 484 2021 84,1 86,2 66,1 60,9

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Trh s uhlim a jeho budoucnost*

Prestoze je uhli jako energeticka komodita ve vyspélych zemich na ustupu, zustane v nejbliz§i budoucnosti ddlezitym
zdrojem energie pri vyrobé elektfiny, oceli, hliniku, cementu a dal$ich energeticky narocnych produkti. Uhli se tézi v mnoha
zemich, a tam se také prevazné spotfebovava. Mezinarodné se obchoduje (na rozdil od ostatnich energetickych komodit)
jen mala cast vytézeného objemu. Transparentni trh s uhlim se rozvinul aZ v poslednich dvou dekadach. Znacna
konkurence ze strany zemniho plynu a obnovitelnych zdroji energie a politické tlaky vedly v poslednich letech k silnému

Uvod

Uhli se Ffadi mezi fosilni paliva (zdroje energie), na rozdil od ropy a plynu jsou zasoby uhli rozdéleny po planeté mnohem
rovhomérnégji. Diky rozloZeni zasob je riziko naruSeni dodavek vyrazné niz8i nez u ropy nebo plynu. V roce 2019 Cinily
svetoveé vytézitelné zasoby uhli cca 1,07 bil. tun, z toho 0,75 bil. tun tvofily zasoby €erného uhli a antracitu a 0,32 bil. tun
zadsoby hnédého uhli a lignitu. NejvétSimi zasobami

¢erného uhli disponovaly Spojené staty (Grafl). Na Graf 1 — Vytézitelné zasoby uhli v roce 2019

dalSich mistech pak figurovaly Cina, Indie, Australie a
Rusko. Nejvétsi zasoby hnédého uhli se nachéazely
v Rusku, Australii, Némecku, USA, Turecku a Indonésii. 250
Ekonomicky vytéZitelna loZiska jsou ale i v dal8ich cca 70
zemich. Vzhledem k souCasné té&Zbé a spotiebé& by
svétové zasoby uhli vystacily na vice nez 130 let (pro 150
srovnani zasoby ropy a zemniho plynu by vystacily pfi
soucasné spotfebé na cca 50 let).
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® Cerné uhli ® Hnédé uhli

dolech, zbytek v povrchovych dolech. Uhli se tézi v témér
70 zemich, ale 10 nejvétSich producentd téZilo v roce 2018
pres 90 % svétového objemu. NejvétSimi producenty jsou
Cina, Indie, USA, Indonésie, Australie a Rusko. Vét§ina
uhli se spotfebovava v zemi plivodu. Jen méné nez 20 %  Graf 2 — Vyvoj tézby uhli
vytézeného objemu je mezinarodné obchodovano.
NejvétSimi vyvozci byly v roce 2018 Indonésie, Australie,

Zdroj: BP (2020)
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poctu zemi nahrazovat uhli CistéjSimi zdroji energie. Z nich
nejvice konkurenceschopny je v soucasnosti zemni plyn. —Svét  =——Cina OECD Zbytek svéta
Kromé toho vlady zejména v rozvinutych zemich zpfisnuji
limity na produkci emisi véetné CO, ve snaze zpomalit Zdroj: EIA
globalni oteplovani planety.® To prodrazuje vyuzivani uhli

! Autorem je Jan Hosek. Nazory v tomto prispévku jsou jeho viastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 Uhli je nahrazovano pii vyrobé elektiny bud obnovitelnymi zdroji energie, nebo zemnim plynem, ktery pfi stejné produkci energie emituje
témér dvakrat méné CO,, a vyrazné mensi mnozstvi dalSich Skodlivin (prach, SO, NOy ...)

% Se snahou 0 co nejmensi dopad spalovani uhli na Zivotni prostfedi jsou vyvijeny a aplikovany technologie, které vyuziti uhli znaéné
prodrazuji. Bézné je dnes odsifeni a zachycovani prachu v uhelnych elektrarnach. Pokud by se ale mélo uhli stat ,ekologickym® zdrojem
energie, bylo by potfeba dale snizit jeho uhlikovou stopu. K tomu slouzi technologie zachycovani a skladovani uhliku (Carbon Capture and
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jako zdroje energie a tedy rovnéz omezuje poptavku po ném. Do koncové ceny uhli je pak tfeba zapocitat i cenu dopravy
(po zeleznici, silnici nebo vodé). Naklady na dopravu se odvijeji od ceny motorové nafty a pfepravni vzdalenosti, v priméru
¢ini cca 25 % konecné ceny uhli. PFi delSich trasach ale mohou dopravni naklady pfevySovat cenu samotné suroviny pfimo
u dolu.

Druhy a pouziti uhli

Uhli je znacné heterogenni surovina a je tézké ji délit na jednotlivé druhy. Obecné vsak plati, ze ¢im vétsi obsah
uhliku a mensi obsah vody a prchavych latek, tim kvalitnéjsi uhli. RGzné publikace se znac¢né li§i ohledné tfidéni
a obsahu hlavnich latek a energie v uhli. Napf. World Coal Association rozliSuje nasledujici typy uhli:

e hnédé uhli (low rank coals) — podle stupné prouhelnéni je mizeme dale délit na:

o lignit, mékké uhli (lignite) — nejmladsi a nejméné kvalitni druh uhli. Spatné se skladuje, m& malou
vyhfevnost, nevyplati se transportovat na vétsi vzdalenosti, spotfebovava se v elektrarnach pobliz mista
tézby nebo pro topeni v blizkych teplarnach, tézba je levna. Tvofi cca 17 % svétovych zasob uhli.
Nejvétsi nalezisté jsou v Némecku, Polsku, Recku a Rumunsku.

o sub-bitumenové, tvrdé uhli (subbituminous coal) — pfepravuje a skladuje se lépe nez lignit, a je proto
vhodné pro spalovani v elektrarnach, ale i pro vyrobu cementu a pouziti v prdmyslu. Tvofi cca 30 %
prokazanych svétovych zasob. Nejvétsi nalezisté jsou v Rumunsku, Australii, Velké Britanii, Turecku
a Francii.

e cerné (kamenné) uhli (bituminous, hard coal) — tvofi cca 52 % svétovych zasob uhli, nejvice se mezinarodné
obchoduje a podle kvality se dale muze délit na:

o termalni, energetické uhli (thermal, steam coal) - je hlavnim zdrojem energie v tepelnych elektrarnach,
uziva se i pfi vyrobé cementu, papiru a v chemickém prdmyslu. NejvétSimi producenty jsou Australie,
Kolumbie, Cina, Rusko, USA, Indonésie a Jihoafricka republika. Nejvétsimi dovozci jsou Cina, Indie®,
Taiwan, Japonsko a Pakistan.

o koksovatelné uhli (coking, metallurgical coal) — pouziva se jako zdroj energie a zaroven redukéni ¢inidlo
pfi taveni Zelezné rudy na Zelezo. Slouzi rovnéz k vyrobé koksu, pouzivaného v ocelafském pramyslu.
Nejvétsimi producenty jsou USA, Kanada a Australie. Nejvétsimi dovozci pak opét Cina a Indie.

e antracit (anthracite) — tvofi jen cca 1 % svétovych zasob uhli. Antracit nizSi kvality se pouziva v elektrarnach,
kvalitnéjsi druhy pak v ocelafském prdmyslu jako nahrada koksu. Dfive se pouzival napf. pro pohon parnich
lokomotiv, dnes jako palivo tam, kde je tfeba omezit mnozstvi koufe. Antracit se vyskytuje v horskych oblastech,
pobliz vulkanu a v tektonicky aktivnich oblastech, zejména v USA.

Tabulka 1 — Typické vlastnosti jednotlivych druhti Graf 3 — Tézba uhli dle jednotlivych druht
uhli (mil. metrickych tun)
Antracit | Cerné uhli [Sub-bitumenové| Lignit 10000
VyhFevnost 30-35 26-35 20-30 9-19 8000
Vlhkost <15% 2-15% 10-45% 30-60 %
Vézany uhlik 8598% | 45-85% 35-45% 25-35% 6000
Popel 10-20% 3-12% <10% 10-50 %
Sira 0608% | 07-40% |  <2% | 0410% 4000
Pozn.: Vyhfevnost v MJ/kg, ostatni vahova %. Dal§im dlleZitym 2000
parametrem uhli je obsah prchavych latek (uhlovodiky, vodik, kyslik
nebo dusik) 0 — i . . i
i ) = 3 2 < 2 =
Zdroj: Bowen a Irwin (2008) & © ° “© o 2
B = © £ ) -
2 < 3 i =
= 2 2
-} [e) Qa
< 2
= 2014 = 2015 2016 ¥ m2017

Vyvoj spotieby uhli

Stémér 50 % se na tézbé a spotiebé podili cerné
termalni uhli (Graf 3). Jeho nejvétSim producentem je
Cina, nasledovana USA, JAR, Ruskem, Austrdli a
Indonésii. Ostatni druhy (kromé antracitu) se podili na svétové tézbé zhruba stejnym dilem. NejvétSimi producenty antracitu
jsou Cina, Vietnam, Rusko a Severni Korea, u metalurgického uhli pak Cina, Australie, Rusko a USA. Pouze u hnédého
uhli je na 3pici producentd Indie, nasledovana USA a Indonésii. U lignitu sice op&t dominuje na 3pici Cina, avéak t&sné
nasledovana N&meckem. Co se tyde vyroby koksu z koksovatelného uhli, suverénné vede opét Cina, s vice nez
desetinasobné nizsim nozstvim nasleduji Rusko, Indie a Japonsko.

Zdroj: EIA

Storage, CCS). CO, se pfi tomto procesu nevypousti pfi spalovani do atmosféry, ale oddéluje se z koufovych zplodin a vhani do (vétsinou
pfirozenych podzemnich) zasobnikl. Podle IEA se ale dnes takto uklada jen zZlomek vyprodukovaného mnozstvi CO..

* Zatimco Indie hodla dovoz uhli omezovat a spoléhat vyhradné na viastni zasoby uhli, Cina naopak t&Zbu v méné efektivnich dolech utlumuje
v ramci snizovani prasnosti a zvySuje dovoz €erného uhli.
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Poptavka po uhli zac¢ala dramaticky rist po roce 2000, zejména v rozvojovych zemich, a to pfevazné za tcelem
vyroby elektfiny. Uhli poskytio Cing, Indii a dalim rozvijejicim se ekonomikam jihovychodni Asie spolehlivy a cenové

dostupny zdroj elektfiny a umoznilo jim tak zrychleni
ekonomického ristu. Zaroven v této dobé energetické uhli
pfevzalo cenotvornou roli od koksovatelného uhli.

Svétova spotieba uhli dosahla vroce 2018 hodnoty
7 757 mil. tun. Daleko nejvétSim spotrebitelem uhli je
Cina. K velkym spotebiteldm patfi dale Indie, kde spotfeba
roste, a USA, které naopak spotfebu uhli snizuji. Mezi velké
spotfebitele mlzeme zafadit dale Némecko, Rusko,
Japonsko, JAR, Jizni Koreu, Polsko a Australii.

Vyroba elektfiny z uhli v Evropé se propadla dle finské
technologické spoleé¢nosti Wartsila v obdobi leden az
duben 2020 meziro¢né o témér 30 % a €inila pouhych 12
% celkové produkce. Tento propad sice z &asti odrazi
prechodné faktory, kterymi jsou snizena poptavka po
elektfiné kvuli epidemii covid-19 a rekordné nizké ceny
plynu, nicméné je rovnéz odrazem dlouhodobéjsich trendd,
jako jsou rostouci kapacita obnovitelnych zdroju energie a
snahy evropskych vldd o sniZeni podilu uhli pfi vyrobé
elektfiny.

Vnitrostatni a regionalni obchod s uhlim

Vétsina uhli se obchoduje na zakladé bilateralnich
dlouhodobych kontrakti mezi tézebnimi spoleénostmi a
odbérateli, predevsim v ramci jedné zemé nebo regionu.
Tyto kontrakty umozfuji jak dodavatelim, tak odbératelim
investovat do velkych projektl a usnadfiuji i vznik potfebné
dopravni infrastruktury. Ceny téchto kontraktd jsou
zvefejnovany jen €as od Casu, napf. jako soucast firemnich
vysledkd. Ceny se odvijeji od konkrétni kvality uhli a
dopravnich  nakladd. Navzajem tak nejsou pfili§
porovnatelné. Graf 5 uvadi jen pro predstavu pramérné
ro¢ni ceny uhli v USA dle rGznych odbératelti. O cca 93 %
tamni spotfeby se pfitom vroce 2018 postaraly elektrarny
(pfi¢emz na jejich produkci se uhli podilelo jen 27 %). Cena
koksovatelného uhli byla cca 3x vy$$i nez primérna cena
energetického uhli.

Jen mala ¢ast uhli se prodava za spotové ceny. Tyto
dodavky jsou vyuzivany predevS§im menSimi dodavateli a
odbérateli, nebo jako dodate¢né nakupy ze strany velkych
odbératel.

Mezinarodni obchod s uhlim

V roce 2018 se pouze 18,5 % vytézeného objemu stalo
predmétem mezinarodniho obchodu. Ztoho jen velmi
maly podil tvofilo hnédé uhli. S tim, jak se vétSina vyspélych
zemi snazi omezit spotfebu uhli, zaméfuje se mezinarodni
obchod stale vice na Asii. NejvétSimi vyvozci byly
Indonésie, Australie, Rusko, USA, Kolumbie a JAR (Graf 7).
Naopak nejvétsi objemy uhli se dovaZely do Ciny, Indie,
Japonska a Jizni Koreje (Graf 8). NejvétSi toky uhli pak
mifily z Australie do Japonska, z Indonésie do Ciny a Indie
a z Australie do Ciny a Indie.

Mezinarodni trh s uhlim probiha ve dvou hlavnich
geografickych oblastech — atlantické a asijsko-pacifické
(Graf 6). Atlanticky trh zahrnuje pfedevSim vyvoz uhli ze
Severni a Jizni Ameriky a Ruska do Evropy, asijsko-
pacificky trh pak vyvoz uhli z Australie a Indonésie do Ciny,
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Graf 4 — Nejvétsi producenti uhli
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Graf 5 — Primérné ceny uhli v USA dle odbératelt
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Graf 6 — Toky mezinarodniho obchodu s uhlim
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Indie, Japonska a Jizni Koreje. Tyto dva trhy byly v minulosti relativné oddélené kvili rozdilnym pfepravnim nakladdm.
Pouze Jihoafricka republika a Rusko dodavaly uhli do obou regionll v zavislosti na cenovém vyvoji. Postupny pokles
prepravnich nakladd, klesajici poptavka dovoznich zemi, rostouci objem mezinarodné obchodovaného uhli od tradi¢nich i
méné tradi€nich dodavateld a vznik elektronické platformy pro obchodovani s uhlim postupné vedly k vétsi provazanosti
obou hlavnich trha.

K rastu objemu mezinarodné obchodovaného uhli od roku 2010 pfispélo nékolik faktord. Byl to napf. zvySeny vyvoz

uhli z USA, kde diky bridlicové revoluci klesla cena zemniho plynu a ten zacal nahrazovat uhli pfi vyrobé elektfiny. | kdyz
néktefi tézafi v USA omezili tézbu uhli, jini pfesmérovali ¢ast své produkce na mezinarodni trh (do Asie a Evropy). Kvdli

Graf 7 — Nejvétsi vyvozci uhli Graf 8 — Nejvétsi dovozci uhli
(mil. metrickych tun) (mil. metrickych tun)
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nizsi poptavce z USA pfesmérovala i Kolumbie vyvoz svého termalniho uhli do jinych zemi. K jesté silnéjSimu rustu vyvozu
doslo v pfipadé Indonésie diky znaénym investicim do tézby. Vyvoz se vSak zvySoval i z Australie (diky investicim do
vyvozni infrastruktury), a svou produkci zvySovaly i Rusko a JAR.

Riist poptavky a dovozu pfitom pramenil zejména z Ciny, v posledni dobé pak i z Indie. Cina se stala &istym
dovozcem termalniho uhli v roce 2009. Rist jeho spotfeby ale byl tlumen zvySenou produkci elektfiny z vodnich elektraren.
Naopak poptavka po uhli v Evropé byla spiSe utlumena a dovoz omezovaly i Jizni Korea a Japonsko, které zvySenou
potfebu zdroju pro vyrobu elektfiny po uzavfeni jadernych elektraren v roce 2011 feSilo spiSe rGistem dovozu LNG. V Indii
v poslednich letech rUst spotfeby elektfiny prevySuje rlist domaci tézby termalniho uhli, coz vede k rostoucim objemim
dovozu uhli. Obdobné se zvySuje dovoz uhli do dalSich rozvijejicich se zemi jihovychodni Asie.

Vyvoj cen uhli

Zhruba do roku 2000 byla verejna dostupnost dat o
cenach uhli znaéné omezena. Na trhu se pfevazné
pohybovaly jen té&Zebni firmy a firmy vyuzivajici uhli (uhli v USD/t, ropa v USD/barel — p.o., plyn v UK pence/therm — p.o.)

k primyslové ¢innosti. Vefejné informace o cenach byly 250 150
ziskavany jen z agregovanych firemnich informaci a dat a

Graf 9 — Vyvoj cen uhli
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s uhim. Pro potfeby této platformy pak byly vyvinuty 0 0

obchodovatelné cenové API| indexy, které standardizuji 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

vlastnosti obchodovaného uhli a jsou odvozené od —Uhli ARA ——Uhli JAR Uhli Austrélie

spotovych cen na rdznych vyvoznich a dovoznich
termindlech. Tim se zlepSila transparentnost cenotvorby na
trhu s uhlim. K zakladnim Gcastnikim trhu se postupné
pridaly i finan¢ni instituce, obchodni spole¢nosti a hedzové
fondy. Tim se rapidné zvySila likvidita trhu a cenové
informace o spotovych cenach i cenach terminovanych

Ropa Brent e NBP plyn

Zdroj: ICE, Refinitive Datastream
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kontraktd zacaly byt dostupné na denni bazi. Terminované kontrakty se zaCaly obchodovat i na burzach ICE a NYMEX. To
umoznilo v§em ucastniktim trhu Fidit riziko, kapitalové investice a nové projekty.

Cena na vyvoznim terminalu v australském Newcastlu je benchmarkem pro (FOB) vyvoz australského uhli.
Odvozeny index je oznaCovan globalCOAL NEWC a vychéazi z on-line dat obchodni platformy globalCOAL. Od ného se
odviji zejména vyvozni ceny termalniho uhli z Australie do Asijskych zemi. Vyvoz do Japonska a Jizni Koreje probiha na
zakladé dlouhodobych kontrakt(i s roéni periodicitou stanovovani ceny. Do vétsiny ostatnich destinaci véetné Ciny se vyvoz
uskutecnuje na zakladé spotovych trznich cen.

DalSim FOB benchmarkem je cena termalniho uhli na exportnim terminalu v Richards Bay v Jihoafrické republice.
Odvozeny cenovy index se oznacuje jako API4 a je sestavovan na zakladé cen, publikovanych ve zpravé spole¢nosti
Argus/McCloskey (Coal Price Index Report, CPIR).

Pro dovoz (CIF) uhli do Evropy slouzi jako cenovy benchmark cena v pristavech severozapadni Evropy (ARA,
Amsterdam, Roterdam, Antverpy). Obchodovany index API2 (rovnéz na zakladé Argus/McCloskey CPIR) se pouziva pro
uhli dovazené do Evropy z Ruska, JAR, Kolumbie, Indonésie, Austrélie a dalSich zemi®.

Ceny terminovanych kontraktti na uhli z riznych oblasti svéta se od konce roku 2008 navzajem sblizily. Jejich
vyvoj v ¢ase je blizSi spiSe vyvoji cen plynu nez cen ropy (Graf 9). Ceny uhli jsou méné volatilni nez ceny ropy i nez
ceny zemniho plynu. Zhruba do tfetiho ¢tvrtleti 2008 byl mezi cenami dodavek z rdznych regiont pomérné vyrazny rozdil,
ktery se ale v nasledujicim obdobi zna¢né snizil a ceny navzajem zkonvergovaly. Dle o€ekavani je cenovy vyvoj u uhli
mnohem vice podobny vyvoji cen zemniho plynu (v Evropé, NBP — National Balancing Point), nez vyvoji cen ropy Brent. Je
to dano tim, Zze uhli a ropa nejsou pfimymi substituty. Ropa se (aZz na vyjimky) nepouziva pfi vyrobé elektfiny ani
v ocelafském pramyslu a naopak jen velmi mala ¢ast uhli slouzi jako vstupni surovina pfi vyrob& pohonnych hmot. Navic
ceny ropy jsou ¢asto ovlivnény i politikou ropného kartelu OPEC. Ceny obou surovin tak rozdilné reaguji na specifické
faktory na strané nabidky. Nicméné spole¢né jim jsou poptavkové vlivy v ramci ekonomického cyklu, a dopravni naklady,
silné zavislé na cené nafty. Naopak zemni plyn pfedstavuje pro uhli pfimou konkurenci, ktera se jesté vyostfuje s vystavbou
novych plynovych elektraren a poklesem cen zemniho plynu diky silnému rdstu jeho tézby a lepSim moznostem pfepravy
v podobé LNG.

Se snizovanim spotieby uhli v Evropé klesa i obchodni aktivita a potreba zajiStovani na trhu s uhlim, a tedy i jeho
likvidita (Walker, 2020). Fyzicka likvidita na evropském trhu klesla za 10 let na tfetinu. S tim se snizuji i objemy
terminovanych kontrakt( na uhli na ICE®. Obchodnici i spekulanti se pfesouvaji na jiné trhy s energetickymi komoditami,
zejména trh s plynem a LNG, nebo na likvidn&jsi trhy uhli v asijsko-pacifickém regionu’.

U hnédého uhli prakticky neexistuje jednotny a transparentni mechanismus cenotvorby. Hnédé uhli ma oproti
¢ernému relativné maly energeticky obsah vzhledem k objemu, a naklady na pfepravu tak jsou nasobné vyssi. Proto neni
ekonomické prepravovat hnédé uhli na vétSi vzdalenosti a existuji tak obchodni vztahy jen mezi regionalnimi firmami,
a tedy i regionalné podminéna tvorba cen. V nékterych zemich (napf. v Indii) mohou byt ceny centralné regulovany.

Preprava uhli

K presunu uhli od mista tézby ke spotrebiteli se pouzivaji rizné druhy pfepravy. Do elektraren v blizkosti dolll mGze
putovat uhli napf. pasovymi dopravniky. Do vzdalené&jSich mist se uhli nej¢astéji pfepravuje po Zeleznici nebo se vyuziva
ficni doprava. Jen malé mnozstvi uhli vyuziva silnic¢ni dopravu. Na velké vzdalenosti a mezi kontinenty se pro dopravu uhli
vyuzivaji zaoceanské lodé, ur¢ené pro suchy material. Cena takové dopravy pak muze tvofit znacnou ¢ast kone¢né ceny
uhli. Mezinarodni trh je z hlediska dopravy rodélen do dvou vekych regiont — atlantického a asijsko-pacifického.

Uhli jako kontroverzni surovina

Uhli vyrazné prispélo k primyslové revoluci, vyspélé zemé vSak v sou€asnosti jeho vyuzivani v energetickém
primyslu omezuji. Divodem je velké mnozstvi sklenikovych plynd (CO.), které je pfi spalovani uhli vypousténo do
atmosféry a pfispiva k oteplovani atmosféry na planeté. S pfisnéjSimi pozadavky na ochranu zivotniho prostfedi rovnéz
rostou naklady na odsifeni uhelnych elektraren a instalaci prachovych filtrd. Kontroverzni je i samotny proces dobyvani uhli

® Obdobné existuje benchmark pro dovoz uhli do jizni Ciny. Odvozeny index je ozna¢ovan jako API8 a vychazi z cen, publikovanych ve zpravé
spole¢nosti Argus/McCloskey

® Nejvétsi podil na ICE tvofi kontrakty na termaini a koksovatelné uhli s dodanim v severozapadni Evropé (ARA, Amsterdam, Rotterdam,
Antwerpy). Slouzi pro fizeni rizika v atlantické oblasti. Mensi podil obchodt pfipada na uhli nakladané na uhelném terminalu v Newcastlu
(Australie). Tyto kontrakty jsou nastroje pro Fizeni rizika v asijsko-pacifické oblasti. Jednotky procent pak tvofi kontrakty na uhli pochazejici
z uhelného terminalu v Richards Bay (JAR). To svoji strategickou polohou propojuje atlanticky a asijsko-pacificky trh s uhlim. Ceny jednotlivych
druht uhli se odvijeji od cenovych indext API, publikovanych ve zpravach spoleénosti Argus/McCloskey (Rotterdam, Richards Bay) nebo od
globalCOAL mésicniho NEWC indexu (Newcastle).

" Pokud investofi chtéji mit své investice svazané s cenami uhli, maji moznost alternativniho investovani do ETF fondi, které ve svém portfoliu
maji spolecnosti, jejichZ pFijmy prameni z téZby a dopravy uhli, vyroby ddlniho zatizeni nebo skladovani a obchodu s uhlim. Pfipadné mohou
investovat pfimo do akcii téchto firem nebo skrze kontrakty na rozdil (CFD, Contract For Difference) spekulovat na vyvoj cen téchto akcii
(a tedy cen uhli) bez nutnosti tyto akcie vlastnit.
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a jeho dopady na Zivotni prostfedi a rozvoj mést v okoli uhelnych dold, bezpeénost prace v dolech a dopady prasného
prostfedi na zdravi hornikd. Pfi tézbé uhli unika do ovzdusi i metan, ktery je povazovan za vice nebezpecny sklenikovy plyn
nez CO,. Nicméné tomuto problému celi i t&Zba ropy a zemniho plynu. V neposledni fadé i samotné uzavirani doli s sebou
pfindsi nemalé naklady na uvedeni krajiny do pfijatelného stavu.

Budoucnost uhli

V minulém stoleti uhli silné podporovalo ekonomicky rozvoj. V soucasnosti je na néj vSak nahlizeno jako na ne
prilis preferovany8 zdroj elektrické energie a tepla. Pfi spalovani uhli totiz vznika velké mnozZstvi nezadoucich latek
(prach, popel, CO, oxid sifi€ity, oxidy dusiku, ...), které velkou mérou pfispivaji ke znecistovani Zivotniho prostfedi nebo
globalnimu oteplovani. V ramci boje proti oteplovani se vétSina vyspélych zemi zavazala upustit od uzivani uhli jako zdroje
tepla v energetickém pramyslu do roku 2030. Nékteré rozvojové zemé planuji ukon&eni vyroby elektfiny z uhli do roku
2050. Uhli by tak mélo byt nahrazeno obnovitelnymi zdroji energie. Mezi roky 2013 a 2016 se zdalo, ze spotfeba uhli
vyvrcholila a byl nastartovan jeji oéekavany a vitany pokles (zejména v Cin&). Nicméné v letech 2017 a 2018 se obnovil
mirny rdst, coZ naznaduje, Ze spiSe nez k poklesu by mohlo dojit k ustaleni spotfeby uhli. K nizsi spotfebé uhli napomahaji
rychly rdst tézby bfidlicového plynu v USA a zejména vyznamny pokles nakladl na vyrobu elektfiny z obnovitelnych zdroja.
V Evropé to je i rychle rostouci cena emisnich povolenek CO,. K poklesu spotfeby uhli vSak dochazi spiSe v rozvinutych
zemich OECD. Mezi zemémi, které jsou nejdale ve snizovani spotfeby uhli, je to zejména Francie, ktera by chtéla snizit
vyrobu elektfiny z uhli na nulu v roce 2021. Jeji pfiklad nésleduji Velka Britanie a Kanada, které by tohoto stavu chtély
dosahnout do roku 2025. V mnohych zemich Asie, kde spotfeba elektfiny rychle roste, tyto alternativni zdroje energie vSak
spiSe jen tlumi rist spotfeby uhli. NejvétSi motivaci k omezeni spotfeby uhli maji zemé, které jsou dovozci této komodity,
pficemz vlastni t&Zba je v nich zanedbatelna. Naopak v zemich se silnym hornickym primyslem (napf. Némecko, Polsko,
USA nebo Cina) je omezovani spotfeby uhli politicky citlivé téma. Znegisténi vzduchu ve velkych metropolich v Ciné a Indii
jiz ohrozuje zdravi tamni populace natolik, Ze i tamni vlady planuji Gtlum tézby uhli a zavadéni novych zdroji na bazi
obnovitelnych energii. Na druhé strané jsou stale planovany investice do novych uhelnych elektraren, zejména v Indii
a stfedné pfijmovych zemich jihovychodni Asie, kde se o€ekava silny rist poptavky po elektfiné.

Dle predpovédi EIA (2020a) bude v roce 2050 méné nez ctvrtina svétové elektfiny produkovana v uhelnych
elektrarnach. Svétova spotieba elektfiny by méla rlst primérnym tempem 1,8 % za rok, v zemich OECD bude ale rust jen
slaby. Silné se bude ménit podil jednotlivych zdroji. Obnovitelné zdroje by se na celkové produkci elektfiny v roce 2050
mély podilet témé&F polovinou, silné poroste i podil zemniho plynu, zatimco podil uhli a jaderné energie se bude sniZzovat.
Vyvoj v§ak bude rozdilny podle regiont jak co do spotfeby, tak snizovani emisi a zavadéni obnovitelnych zdroju energie.

Tézba a spotfeba uhli by ve vétSiné regioni méla zistat dle zakladniho scénare EIA (2019) do roku 2050 pobliz
souéasnych Grovni. Dlouhodoby rist se oéekava jen v Indii a jihovychodni Asii. Cina z(istane i v roce 2050 nejvétsim
producentem a spotfebitelem uhli, ale jeji spotfeba uhli bude klesat jak pro vyrobu elektfiny, tak pro primyslové vyuziti,
a bude se tak nadale vzdalovat od maxim, dosazenych v roce 2013. V zemich OECD bude spotfeba uhli klesat do roku
2025 a poté se ustali. Naopak v Indii poroste spotfeba uhli jak pro vyrobu elektrické energie, tak pro vyuZiti v pramyslu.
Nicméné i v Indii po roce 2025 zacne silné rust podil obnovitelnych zdroji na vyrobé elektfiny. Svétovy obchod s uhlim
bude rast diky rostouci poptavce z Indie a zemi jihovychodni Asie. Ze stejného dlivodu poroste i obchod s metalurgickym
uhlim. Australie a a Indonésie zUstanou nejvétS§imi vyvozci uhli.

IEA (2019) rozliSuje dva scénare budouciho vyvoje spotieby uhli. Scénar na zakladé stavajici politiky je obdobny
zakladnimu scénafi EIA. IEA ale uvazuje i scénar udrzitelného rozvoje. Zakladni scénar IEA predpoklada do roku 2040
udrzeni svétové tézby a spotfeby uhli zhruba na stavajci Urovni, pfiemz spotfeba bude klesat v Evropé (kvili vysokym
cenam povolenek CO, a zavazkim nékterych zemi) a v Severni Americe (kvlli konkurenci ze strany zemniho plynu), coz
bude ale kompenzovano ristem spotfeby v asijsko-pacifickém regionu (kromé Ciny, kde je silny tlak vliady na zlepseni
kvality ovzdusi). Podil uhli na vyrobé elektfiny ale bude klesat ve v§ech regionech a dostane se v priméru pod podil
zemniho plynu. VSude rovnéz poroste podil obnovitelnych zdroji. Scénar udrzitelného rozvoje pocitd s mnohem rychlejSim
poklesem spotfeby uhli (v priméru do roku 2040 o 4,2 % ro¢ne). V roce 2040 by tak byla svétova spotfeba uhli o 60 %
niz§i nez v zakladnim scénafi a podil uhli na vyrobé elektrické energie by poklesl k 10 %. K vétSimu vyuziti uhli by pomohl
rozvoj a zlevnéni technologii zachycovani a skladovani CO, (CCS). Zatim ale vyuziti téchto technologii znaéné zaostava za
potfebami v ramci omezovani uhlikové stopy pfi vyrobé elektfiny z uhli.

8 Jesté v roce 2007 publikoval MIT velkou interdisciplinarni studii o budoucnosti uhli, kde autofi dosli k zavéru, Ze uhli, jakozto nejlevnéjsi
surovina ma budoucnost v podobé zachycovani a skladovani CO,, takZe pfi stejném nebo klesajicim mnoZstvi emisi bude mozné navySovat
produkci elektfiny z uhelnych tepelnych elektraren. Technologie CCS (Carbon Capture and Storage) se vSak ve vétSim méfitku zatim
nepodafilo zavést, a na druhé strané ceny technologii pro vyrobu elektfiny z obnovitelnych zdroju se dramaticky snizily. | kdyz tyto (pfevazné
vétrné a solamni) elektrarmy trpi velkymi vykyvy provozniho vykonu, mohou v sou¢asné dobé byt (i bez dotaci) v kombinaci s pruznymi
plynovymi elektrarnami, t&zicimi z dramatického poklesu cen zemniho plynu, ekonomicky Zivotaschopnou konkurenci uhelnym elektrarnam.

povolenek CO,.
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| kdyz podil uhli pfi vyrobé elektiiny by mél klesat ve vSech scénafich, spotieba uhli v primyslu poroste. Uhli
zustane nenahraditelné v hutnictvi a ocelafském primyslu, pfi vyrobé cementu i v chemickém pramyslu.

Investice do tézby uhli klesaji dle IEA jiz od roku 2013. Divodem je nejistota ohledné budouci poptavky, politické tlaky
v ramci boje proti globalnimu oteplovani a znecisténi ovzdusi a pokles cen obnovitelnych zdroju energie a zemniho plynu.
Ani vétSina bank neni naklonéna financovani projektd tézby uhli. BohuzZel v8ak neni zatim v zakladnim scénafi ani vétsi
podpora investicim na omezovani uniku metanu pfi tézbé uhli nebo investicim na zachycovani a skladovani CO».

Zaveér

Uhli ma v souc€asnosti stale nejvétSi podil v globalnim energetickém mixu. Nicméné regionalné existuji velké
rozdily. V pramyslu Ciny, Indie a rozvijejicich se ekonomik jihovychodni Asie je uhli zdaleka nejvétsim zdojem energie diky
jeho cenové dostupnosti. Ve zbytku vyspélého svéta je vSak silna tendence nahrazovat uhli zemnim plynem, zejména
mimo hutnicky a ocelafsky prdmysl. Zhruba tfetina uhli se pouziva v primyslu kromé vyroby elektfiny, a zde se
nepredpoklada pokles spotfeby. Naopak pfi vyrobé elektfiny eli uhli silné konkurenci (zejména ve vyspélych ekonomikach)
diky klesajicim cenam zemniho plynu a obnovitelnych zdrojd energie. V téchto zemich (a v Cing) je rovnéz snaha omezovat
spotfebu uhli politickymi tlaky v ramci boje proti globalnimu oteplovani planety a v Ciné v zajmu &istéjsiho ovzdusi. Pokud
nedojde k pralomu ve vyuziti technologii zachycovani a skladovani CO,, bude podil uhli v energetickém mixu postupné
klesat, zpo€atku hlavné v rozvinutych zemich, pozdéji i v rozvijejicich se ekonomikach. Ve stfednédobém horizontu bude
uhli pfechodné& nahrazovano zemnim plynem, v delSim horizontu pak obnovitelnymi zdroji energie. Kromé technického
pokroku budou ale dulezitou roli hrat i politické vlivy, které mohou silné ovlivnit trzni fundamenty.

Investice do tézby uhli maji klesajici tendenci. Divodem je nejistota ohledné budouci poptavky, politické tlaky v ramci
boje proti globalnimu oteplovani a znecisténi ovzdusi a pokles cen obnovitelnych zdroji energie a zemniho plynu. Poptavka
po uhli bude klesat rovnéz stim, jak budou postupné odstavovany dosluhujici uhelné elektrarny, které nebudou
nahrazovany novymi.

na stavajicich urovnich.
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Al. Zména predikci pro rok 2020

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
EA +0,2 -2,7 9,9 9,5 0 -1,2 -0,7 -0,8
us +0,1 2,1 9,2 -8,5 +0,1 -1,7 -0,6 11
UK 0,7 -3,7 -12,3 +4,5 -0,1 -0,7 -1,5 0,3
JP -0,2 0,6 6,2 0,7 +0,1 -1,1 -1,4 0
CN +0,4 -0,2 -7,5 +0,4 0 +0,6 +1,6 0,3
RU -0,2 -1,1 9,2 0 0,2 0,4 -1,1 0

A2. Zména predikci pro rok 2021

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
EA +0,2 2,7 9,9 9,5 0 -1,2 0,7 0,8
us +0,1 2,1 9,2 -8,5 +0,1 -1,7 -0,6 -1,1
UK 0,7 -3,7 -12,3 +4,5 -0,1 -0,7 -1,5 0,3
JP -0,2 -0,6 -6,2 -0,7 +0,1 -1,1 -1,4 0
CN +0,4 -0,2 -7,5 +0,4 0 +0,6 +1,6 -0,3
RU 0,2 1,1 9,2 0 0,2 0,4 -1,1 0
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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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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, %

© & w o w o
\
=N

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 8/2020 MMF, 6/2020 —HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —— DBB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— DBB, 6/2020
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2020 6,1 78 -6,6 71 2020 05 03 08 08
2021 47 54 58 32 2021 16 12 07 11
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Francie
Rast HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
-5 1
-10 0
-15 o« 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, 8/2020 MMF, 6/2020 ——HIST — CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -9,6 -125 -114 -10,3 2020 05 03 04 04
2021 72 73 7,7 6,9 2021 1,0 0,7 05 05
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
, : N
-10 0
-15 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, 8/2020 MMF, 6/2020 ——HIST —— CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -10,2 -12,8 -113 -9,2 2020 0,0 0,2 -0,1 -0,1
2021 5,7 6,3 7,7 48 2021 05 0,7 01 0,0
Spanélsko
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
5 1
-10 0 =
-15 o« 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, 8/2020 MMF, 6/2020 ——HIST — CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -11,7 -12,8 -111 -11,6 2020 -0,2 -0,3 0,0 -0,2
2021 6,9 6,3 75 9,1 2021 0,7 0,7 03 1,2
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Nizozemsko

Ruist HDP, % Inflace, %
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020 ——HIST —— CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -5,7 -7,5 -8,0 -6,4 2020 13 0,5 0,3 08
2021 38 3,0 6,6 2,9 2021 15 1.2 0,6 11
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 1 =
-8 0
-12 o T T T T T T | -1 T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020 ——HIST —— CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -8,0 -7,0 -8,9 -9,0 2020 05 0,3 04 0,3
2021 5,0 4,6 6,4 6,4 2021 1,0 11 0,7 14
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
/]
3 3
0 2 A
3 1 —
-6 0
9 0 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, 8/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -6,8 -7,0 -6,2 -7,2 2020 0,8 04 0,8 0,8
2021 44 45 4,0 49 2021 12 17 13 0,8
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Irsko
Rast HDP, % Inflace, %
36 4
27 3
18 2
9 1
9 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, 8/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -6,9 -6,8 -6,8 -8,9 2020 -0,2 04 0,2 -0,2
2021 53 6,3 4,8 5,6 2021 0,6 17 0,6 0,3
Finsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4

9 . . . . . . SR . . . . . .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 67 -6,0 79 69 2020 02 09 08 02
2021 37 31 37 30 2021 11 17 08 07

Portugalsko

Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
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-4 1
i
_8 O ~
212 ¢ T T T T T T 1 -1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020 ——HIST —— CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -8,8 -8,0 94 -9,5 2020 -0,1 -0,2 0,2 0,1
2021 51 5,0 6,3 5.2 2021 0,6 14 0,2 0,8
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Recko
Rast HDP, % Inflace, %
8 3
4 2
0 1
-4 0 g
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020 ——HIST — CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -7,8 -10,0 -8,0 58 2020 -0,6 -0,5 0,2 -0,6
2021 4.8 51 45 5,6 2021 05 1,0 04 1,2
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 /4 3
0 2
-5 1
-10 0
-15 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, 7/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 7/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -79 -6,2 -9,3 -10,3 2020 19 11 13 19
2021 6,3 50 6,4 8,4 2021 1,6 14 1,2 08
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
4 1
-8 0
-12 o« T T T T T T -1 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, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. -49 -6,5 -78 2020 n.a. 0,7 0,7 -0,1
2021 n.a. 48 39 79 2021 n.a. 15 1,0 14
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Slovinsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
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0 2
-3 1 \/
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9 T T T T T T -1 T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 7/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 7/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 78 80 78 -6,5 2020 05 04 10 00
2021 47 54 45 49 2021 1,2 14 2,0 13
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 7/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 7/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -6,8 -8,1 -8,1 -9,7 2020 11 -0,3 09 0,6
2021 4.9 82 6,4 83 2021 18 1,7 15 0,9
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 7/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 7/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -71 -8,6 -8,1 -75 2020 03 -0,3 1,0 0,0
2021 55 83 6,3 6,7 2021 10 3,0 13 0,2
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Estonsko
Rast HDP, % Inflace, %
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 7/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 7/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 7,1 =75 -84 -10,0 2020 0,2 15 0,1 -0,9
2021 54 7.9 43 8,5 2021 14 2,0 13 -0,2
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 7/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 7/2020 MMF, 4/2020
OECD ——ECB, 6/2020 OECD —ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -15 -6,5 n.a. -7,3 2020 -0,1 0,7 n.a. -0,5
2021 4.8 56 n.a. 5,6 2021 1,2 1,0 n.a. 0,7
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST —CF MMF, 4/2020 OECD —ECB, 6/2020 —HIST —CF MMF, 4/2020 OECD —ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. -2,8 n.a. -4.8 2020 n.a. 0,6 n.a. 0,7
2021 n.a. 7,0 n.a. 538 2021 n.a. 19 n.a. 0,9
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b
b.b.
BE
BoE

BoJ
CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

ElU
ES
ESI

EU
EUR
EURIBOR

Fed

Fl
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Conference Board Consumer Confidence
Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské
Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centraini banka
USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby doméci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

srpen 2020

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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