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I.—— Uvod 2

l. Uvod

COVID-19: ,,studena sprcha“ jiz prisla, 2. vina je zde ®! ZhorSujici se epidemiologicka situace a stalé ¢ekani na vznik
nové vakciny zvy$uji obecnou nejistotu o budoucim vyvoji — nejen ekonomickém. V prabéhu Fijna doslo zejména v Evropé
k znovuzavadéni omezujicich opatfeni proti Sifeni koronaviru. Tamni vlady se pfitom snazi minimalizovat negativni dopady
pandemie na chod jednotlivych ekonomik. Nejistotu ve svété prozatim nesnizil ani prabéh kli€ovych vyjednavani. Na
,starém kontinentu® jde o nalezeni shody na parametrech odchodu UK z EU. Stale neni vyfeSena otazka tzv. rovnych
podminek pro podnikani (zejména v oblasti statni podpory) a prava na rybolov. Situaci téZ nepfiznivé poznamenal navrh
britského zakona o vnitfnim trhu, ktery by potencialné mohl eliminovat pravni silu casti loni ratifikované dohody
o vystoupeni UK z EU. Pravé ukon€eny summit zemi EU v Bruselu formuloval vyzvu, aby UK ucinilo nezbytné kroky

3 k umoznéni uzavfeni dohody
Rijnovy vyhled ristu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % o vzajemnych vztazich po brexitu.
HDP EA DE us UK JP CN RU Pravdépodobnost odchodu UK z EU bez
2020 75 55 40 101 57 23 45 dohody mirné vzrostla. V USA zatim
2021 53 44 37 57 25 79 33 nedoslo k pokroku ve vyjednavani

o fiskalnim stimulu. Zde je klicovym
Inflace EA DE us UK JP CN RU problémem samotna velikost
2020 03 05 12 0.9 0.0 28 38 stimulaéniho baliku (demokraté
2021 09 15 20 15 00 20 35 prosazuji velikost cca 2,2 bil. dolarg,

) zatimco republikani viditelné nizsi).
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) P )

Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované pfedpovédi oproti minulému Z_d':ojem n?J'S,tOty' byt t‘? ,,prlr’oz’ene  Je
vydani GEVu. finale aktualniho volebniho klani v USA.

To prozatim vyzniva pfiznivéji pro
J. Bidena, vyzyvatele stavajiciho prezidenta D. Trumpa.
Rijnové vyhledy rastu HDP pro letodni rok pfinesly zmirn&ni poklesu pro ti nejsiln&jsi svétové celky, tj. USA, eurozénu
(v&etn& N&mecka) a Cinu. Obdobné ptehodnoceni pfinesl i podzimni ekonomicky vyhled MMF. Ten predpoklada pro leto$ni
rok pokles v USA (-4,3 %) a eurozoné (-8,3 %) a jen mimy rast v Ciné (1,9 %). Naopak pro pfisti rok se u nich
predpokladaji mirmé& horéi nebo (v ptipadé Ciny) nezménéné vysledky. Je samozfejmé, Ze vyvoj koronavirové nakazy,
obchodnich vztahti mezi USA a Cinou &i realna podoba
brexitu mohou aktudini vyhledy viditelné ovlivnit. Indicka ~ Vyvoj indexu poétu odpracovanych hodin zemich EU
ekonomika, které se v tomto Cisle rovnéz vénujeme, je
letos vystavena stagflaci, kdy 10% hospodarsky propad
je doprovazen 7% rastem spotrebitelskych cen. Vyhledy 160
spotrebitelské inflace v fijnu oproti zafi pfinesly dalsi
snizeni jeji oCekavané hodnoty v eurozong, letos jiz na
dohled nulové hranici. Naopak k jejimu prehodnoceni 120
smeérem vzhuru doslo pro USA, kde by méla dosahnout v 100
pristim roce 2% hodnoty. Pro Japonsko byl sice ze W\
statistického pohledu odvracen deflacni vyvoj, nicméné 80
vyhlidky do konce roku 2021 pfinaseji nulovou dynamiku

180

140

spotiebitelskych cen. Americky dolar bude v ro¢nim 60
horizontu oproti euru, libfe, jenu i rublu mirné posilovat, 40 T T T T T T T
vigi Zen-min-pi bude de facto stabilni. Vyhled CF pro 3/06 3/08 3/10 3/12 3/14 3/16 3/18 3/20

cenu ropy Brent v roénim horizontu je nepatrné niz8i nez

v zafi, a to 48,5 USD/barel (nejvys$si odhad 63, nejnizsi

38 USD/barel). Vyhled trznich sazeb 3M USD LIBOR je Zdroj: Eurostat
nepatrné klesajici stejné tak, jako vyhled sazeb 3M Pozn.: Index 100 = 2006
EURIBOR, ktery tak zUstava jiz nékolik let na celém

sledovaném horizontu v zaporny.

Rozptyl —EU

Graf fijnového vydani piinasi informaci o vyvoji po¢tu odpracovanych hodin v zemich EU v&etné rozptylu napfi¢ zemémi
EU. Dopady sougasné koronavirové krize oproti krizi z let 2008-2009 jsou velmi odliSné, nebot nyni dochazi k velmi
razantnimu poklesu odpracovanych hodin. Ten je zpUsoben pravé restriktivnimi opatfenimi viad, které omezily vyrobu
a zejména dopadly na sektor sluzeb (pohostinstvi, cestovni ruch). Nastupujici druh& vina koronavirové nakazy a s tim
souvisejici omezujici opatfeni vliad tak povedou k oddaleni navratu k pfedpandemickym hodnotam.

Aktualni ¢islo dale pfinasi analyzu: Mezinarodni obchod se zbozim v €ase nastupu koronavirové pandemie z pohledu
ekonomickych regionu. Cilem tohoto ¢lanku je pravé rozbor vyvoje mezinarodniho obchodu se zbozim v pribéhu prvniho
pololeti 2020, zmapovani relevantnich tokd z teritorialniho, komoditniho a ¢asového nahledu. Pozornost je vénovana
zejména rozboru vyvozu zbozi v meésicich nejhlubSiho poklesu. Samostatny rozbor pak pfedstavuje vyvoj zahrani¢niho
obchodu s motorovymi vozidly.
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Il. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

1.1 Eurozéna

VIadni omezeni v souvislosti s pandemii COVID-19 pfinesla historicky nejvyssi pokles ekonomiky eurozény. Oproti
stejnému obdobi minulého roku se propadl HDP ve druhém c¢tvrtleti 2020 o 14,7 %. Spotfeba domacnosti poklesla o téméF
16 %, zatimco investice, dovoz i vyvoz postihl vice nez 20% propad. Vladni vydaje se snizily o 2,5 %, ale nékteré zemé
(N&mecko, Spanélsko) zaznamenaly mzr. rist pod vlivem rekordnich vladnich stimuld. Ze sektorového pohledu se snizila
aktivita nejen ve sluzbach (zejména obchod, pohostinstvi, profesni sluzby), ale i v primysilu.

Vlivem opétovného otevieni ekonomik je pro treti ¢tvrtleti oéekavan vyrazny mezikvartalni ridst HDP. Podle dat za
primyslovou produkci doSlo k jejimu vyraznému oziveni jiz v kvétnu. Intenzita ozZiveni poté béhem letnich mésica
zvolfiovala, ale i pfesto byla primyslova produkce v srpnu jiz jen o 7 % niZe, nez ve stejném obdobi minulého roku.
Kompozitni predstihovy indikator PMI se v zafi udrzel jeSt€ mirné nad hranici pasma expanze, coz bylo disledkem
protichtidného vyvoje v sektoru sluzeb a v primyslu. Zatimco v sektoru sluzeb doslo vlivem opétovného rozsiteni nakazy
Covid-19 ke zhorSeni, zpracovatelsky pramysl naopak zaznamenal zlepSeni. Vysokych hodnot kompozitniho indexu
dosahlo Némecko, a to jak ve sluzbach, tak v pramyslu, zatimco Spanélsko zaznamenalo vyrazny propad. | kdyZ se index
ekonomického sentimentu sestavovany Evropskou komisi nachazi stale pod dlouhodobym prlimérem, tak v zaFi
zaznamenal dal$i mirné zlepSeni. Celkové maloobchodni trzby v eurozéné se v srpnu nachazely nad urovni lofiského roku,
vyraznéji pod lofiskou Urovni se vSak stale nachazely nakupy odévi a obuvi. ZhorSujici se epidemiologicka situace
v mnoha zemich eurozény, ktera je pfedzvésti druhé viny pandemie, bude mit ve spojeni s druhou vinou vliadnich opatfeni
negativni dopad na ekonomickou aktivitu v zavéru letoSniho roku. Je vSak nepravdépodobné, Ze by pfijimana viladni
opatfeni dosahla stejného rozméru jako pfi prvni viné rozSifeni nakazy, kdy jesté nebylo k dispozici tolik informaci. Nyni Ize
oCekavat vice selektivni pfistup na rozdil od ploSnych opatfeni z prvni poloviny letoSniho roku.

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

Rijnovy CF opét zmirnil odhad propadu HDP eurozény v leto$nim roce (-7,5 %) i rychlost oziveni v roce pfistim
(5,3 %). Stejnym smérem prehodnotil své vyhledy také Mezinarodni ménovy fond. MMF ve své podzimni prognéze uvedl,

zejména pfiznivéjSi vyvoj ve druhém Ctvrtleti v nékterych vyspélych zemich, vyvoj v rozvojovych zemich naopak zaostava.
Z nami sledovanych zemi eurozény je nejvy$si propad v tomto roce o&ekavan ve Spanélsku, naopak ekonomicky pokles
v Némecku bude vyrazné niz8i. Ze slozek HDP se bude na poklesu v eurozéné v tomto roce podilet zejména spotfeba
domacnosti a tvorba hrubého fixniho kapitalu. Strach z pandemie vede k niz$i spotfebé domacnosti a omezuje firemni
investice. V Uvahu je tfeba brat také sekundarni dopady v rdmci dodavatelskych fetézc(, kvali kterym se negativni efekty
mohou dostat do celé ekonomiky.

Inflace v eurozéné setrvala v mirné deflaci druhy mésic v radé. V zafi spotrebitelské ceny mirné prohloubily svij pokles
na 0,3 %. Zaroven k nulové hodnoté dale poklesla jadrova inflace. Vyrazné poklesly ceny energii a v mensim rozsahu také
primyslového zbozi. Ceny potravin naopak vzrostly a mirné také rostly ceny sluzeb. Z velkych zemi poklesly ceny
nejvyraznéji v Italii (-1 %), ale k poklesu cen doSlo i v Némecku (-0,4 %), kde k tomu pfispélo pfechodné sniZeni sazeb
dané z pfidané hodnoty. Celkové deflace zasahla vétSinu zemi eurozény. Podle Fijnového CF by se letos méla inflace
pohybovat jen lehce nad nulou a v pfiStim roce by méla zrychlit k 1 %. Podobné vidi budouci cenovy vyvoj také ostatni
sledované instituce, pficemz doslo k pfehodnoceni vyhledl pro pfisti rok smérem dold.

Inflaéni o€ekavani v eurozoné zlstavaji i nadale utlumena, éemuz odpovida oc¢ekavany mirny pokles sazeb
3M EURIBOR. Dvefe uvolnéné ménové politice ECB tak nadale zlstavaji oteviené. ECB pravdépodobné vyuzije cely limit
objemu programu PEPP do ¢ervna 2021. Diskutovanym tématem zlstava posileni eura vaci dolaru i ostatnim ménam
s ohledem na aktualni vyvoj cen. Vynos desetiletého viadniho dluhopisu by se mél z negativnich hodnot vymanit az na
zacCatku pfistiho roku.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI
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—pramysl sluzby spotiebitelé —EA —DE FR ES T ——sK
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pramysl| sluzby spotieb. maloob. stavebn. EA DE R ES IT SK
7120 -16,2 -26,2 -15,0 -15,1 -114 7120 82,4 88,4 82,2 90,6 779 83,3
8/20 -12.8 -17,2 -14.7 -10,5 -11.8 8/20 875 94,3 90,8 88,1 80,6 88,2
9/20 -111 -111 -13,9 -8,7 -9,6 9/20 91,1 95,5 96,6 89,7 89,0 85,9
Urokové sazby, % Inflaéni o€ekavani v eurozéné, %
4 3,0
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0 ———— A 05
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——EURBOR 3V ——EURBOR IR Bund 10R —D5y5y = SPF
Pozn.: Inflaéni oekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF
9/20 10/20 121 1021 5y5y SPF
3M EURIBOR -0,49 -0,51 -0,52 -0,55 8/20 122 1,65
1Y EURIBOR -0,41 -0,46 -0,48 -0,49 9/20 1,18 1,65
10Y Bund -0,49 -0,53 0,00 0,00 10/20 1,14 n.a.
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Il. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

II.2 Spojené staty

Par tydnt pred konanim americkych prezidentskych voleb vede pfed sou¢asnym prezidentem D. Trumpem jeho
oponent J. Biden. Vysledek voleb bude dulezity pro dal$i sméfovani celé ekonomiky a vztahu USA se svétem. Oba
kandidati zastavaji narodni bezpecnost, v oblasti mezinarodniho obchodu je vSak J. Biden zastancem oteviené a ne tolik
restriktivni politiky. Sou¢asné oekavani investoru je takové, Ze J. Biden je vétSim zastdncem dalSich fiskalnich podpudrnych
opatfeni nez sou€asny prezident D. Trump. Potfebu podpory ekonomiky ze strany vlady zastava americky Fed, podobné
jako dalsi centralni banky. Koronavirova situace je vaznéjSi ve statech, které podporuji sou€asného prezidenta, ktery
% minulych tydnech rovnéz prodélal nakazu.

ekonomiky o neceld dvé procenta. V zafi vzniklo v nezemedelskych sektorech téméF 700 tisic pracovnich mist a mira
nezaméstnanosti klesla na 7,9 %. Predstihové indikatory PMI ve vyrobé (53,2) i sluzbach (54,6) se drzi v pasmu expanze.
Index spotiebitelské nalady TIPP se v fijnu poprvé od bfezna dostal pfes hodnotu 50, coz znamena navrat k optimismu.
V mezinarodnim obchodu pokracuje oZiveni, kdy se hodnota dovezeného zbozi v srpnu dostala na vy3Si hodnotu nez
v bfeznu. Vyvoz je na 80 % pfedkrizové urovné.

Inflace v zafi vzrostla na 1,4% meziro€né, coz bylo zpisobeno zejména rlistem cen potravin (3,9 %), sluzeb (1,9 %),
naopak ceny energii klesly o 7,7 %. Vyhled inflace pro tento rok byl CF revidovan nahoru na hodnotu 1,2 % a pro pfisti rok
na 2,0 %. MMF ocekava, Ze letosni inflace dosahne hodnoty 1,5 % a v pfistim roce dokonce 2,8 % a poté se dalSi ¢tyfi roky
bude drzet nad 2 %. Kurz amerického dolaru vic&i euru by dle vyhledu CF mél v oslabovani pokracovat.

Rist HDP, % Inflace, %
6 4
3 —_— 3
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OECD, 9/2020 Fed, 9/2020 OECD, 6/2020 Fed, 9/2020
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2020 -4,0 -43 -38 -3,7 2020 12 15 15 12
2021 3,7 31 4,0 4,0 2021 2,0 2,8 15 17
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
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UoM soucasnost (pr. osa) UoM ocekavani (pr. osa)
ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM soug. UoM ocek. 9/20 10/20 121 10/21
7120 95,9 88,9 82,8 65,9 USD LIBOR 3M 0,24 0,23 0,21 0,22
8120 85,8 86,6 82,9 68,5 USDLIBOR 1R 0,39 0,39 0,34 0,40
9/20 98,5 104,0 87,8 75,6 Treasury 10R 0,68 0,77 0,00 0,00
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I1.3 Spojené kralovstvi

Srpen pfinesl zpomaleni rastu britské ekonomiky, které dle analytikii bude pokracovat i v nasledujicich mésicich,
a to v duisledku naristajiciho poctu nakazenych. Vzhledem k situaci oznamil premiér B. Johnson pfisnéjsi opatfeni proti
Sifeni koronaviru, véetné socialnich omezeni v rdmci Londyna. Vlada také od listopadu znovu podpofi trh prace na pal roku,
jelikoz mira nezaméstnanosti v UK v tfimé&si¢nim obdobi do konce srpna vystoupala na 4,5 %. Rozhovory EU a UK ohledné
obchodni dohody o vzéjemnych vztazich po brexitu budou pokracovat i po fijnovém summitu Evropské rady, navzdory
absenci pokroku v oblasti spornych otdzek. Obé& strany se musi pfipravit na moznost tvrdého brexitu. Novy vyhled MMF
z fijna pfedpoklada letos oproti revidované predpovédi CF trochu mensi pokles ekonomiky (-9,8 %), avSak lehce rychlejsi
rdst (5,9 %) v roce nasledujicim. Vpfedhledici kompozitni ukazatel PMI v zafi oproti srpnu lehce poklesl, a to na hodnotu
56,5, ale stale se nachazi v oblasti expanze. Projevil se pomalejsi rust zisk(i v soukromém sektoru a pokles zaméstnanosti,
avSak navzdory témto faktim zUstala divéra v budoucnost prozatim pozitivni.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2020 -101 9.8 -10,1 95 2020 09 08 07 03
2021 57 59 76 9,0 2021 15 12 06 18
1.4 Japonsko

Vykon japonské ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti nenapliiuje oéekavani. Rozsahlé pravidelné Setfeni BoJ Tankan ukazalo
mens$i nez oGekavany rist davéry japonskych podnikd po historickém propadu v 2. étvrtleti. NarGst indexu z -31 na -28
znamena, Ze podil podnikGi povaZzujicich byznysové podminky za ,pFiznivé” je stale o 28 p.b. mensi, nez podil povazujici
podminky za nepfiznivé. Sentiment je zvlasté nizky ve zpracovatelském primyslu, situace ve sluzbach je mirné lepsi.
Chabé zotavovani vyplyva i ze zafijovych hodnot indexu PMI. Inflace spotfebitelskych cen v srpnu nadale stagnovala tésné
nad nulou, zatimco ceny vyrobcl vykazuji mirnou deflaci (-0,6 % v srpnu). BoJ ani v zafi neménila ménovou politiku, avS§ak
signalizovala ochotu dale uvolfovat, pokud bude potfeba. Mzdy v srpnu uz patym meésicem v fadé mezirocné klesaly
(-1,3 %), nezaméstnanost mirné stoupla (z 2,9 na 3,0 %). Propad ekonomiky v roce 2020 bude podle CF 5,7 %.

Ruast HDP, % Inflace, %
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OECD, 9/2020 Bod, 7/2020 OECD, 6/2020 BoJ, 7/2020
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2020 -5,7 -53 -58 -4.7 2020 0,0 -0,1 -0,3 -0,5
2021 25 2,3 15 33 2021 0,0 0,3 -0,1 0,3
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1.5 Cina

Oziveni ¢inské ekonomiky pokracuje zejména diky vyraznému ristu investic pfi jiz pozvolna se obnovujici domaci
spotiebé. Mohutné vladni investice do nové infrastruktury se zfetelné projevuji v silném rastu primyslové produkce.
Z pohledu zahrani¢niho obchodu ¢&inskd ekonomika mimo jiné aktualné také velmi tézi z rostouci poptavky po
zdravotnickych vyrobcich a technologickych zafizenich. Hlavnimi rizikem budouciho riistu je opétovna eskalace
obchodniho napéti s USA, a také v soudasné dobé se rychle zhorujici situace u hlavnich obchodnich partnerd Ciny
v souvislosti s propuknutim druhé viny pandemie COVID-19. Analytici CF pfedpokladaji meziroéni rdst ¢inské ekonomiky
v letoSnim roce o 2,3 %, resp. 0 7,9 % v roce 2021. Pokradujici pokles cen v primyslu odrazi nizké ceny ropy
a prumyslovych surovin. Spotfebitelska inflace v zafi zpomalila ze srpnové hodnoty 2,4 % na 1,7 %. Dle Fijnového vyhledu
CF porostou spotfebitelské ceny v Ciné v letognim roce 2,8% tempem, v pFigtim roce jejich tempo rlistu zvolni na 2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 9/2020 EIU, 9/2020 OECD, 6/2020 EIU, 9/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 23 19 18 1,7 2020 2,8 29 38 35
2021 79 8,2 8,0 73 2021 2,0 2,7 19 31
[1.6 Rusko

Na ekonomiku Ruska putisobi utlumeny vyvoj v ropném primyslu a nizka spotfeba domacnosti. Pokles HDP ve
druhém c&tvrtleti (8 % mezirocné) byl zpusoben predevsim 22% poklesem spotfeby domacnosti a 12% poklesem tvorby
hrubého fixniho kapitalu. Kladné naopak pfispéla spotfeba viady (1,6%) a Cisty vyvoz vlivem vyrazného poklesu dovozu. Ve
tfetim Ctvrtleti meziro¢ni tempo poklesu nominalniho vyvozu zbozi a sluzeb zpomalilo z 32 % na 27 %, zaroven zpomalil
pokles dovozu. Prestoze pokles ceny ropy Urals znatelné zpomalil, sniZila se téZba ropy (o 13 %) v disledku dohody
OPEC+ a nizké poptavky. Ve vysledku vyvoz ropy a ropnych produktl v ervenci a srpnu klesl o 24 %. Zafijové Setfeni
podnikatelské divéry ukazuje na ponékud horsi sentiment v t&éZzebnim prdmyslu v porovnani se zpracovatelskym, v obou
odvétvich je mirna nadéje na zlepSeni v horizontu 3 mésicl. Prdmyslova produkce v zafi klesla 0 5 % a PMI ve
zpracovatelském primyslu se vratil do pasma recese. Rubl v poloviné fijna oslabil k hodnoté 78 RUB/USD.

Rist HDP, % Inflace, %
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2021 33 2.8 50 3,0 2021 35 3.2 4,0 39
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1.7 Vybér z rozvojovych zemi — Indie

Indickd ekonomika se letos pravdépodobné propadne o 10 %. Tuto velkou rozvojovou ekonomiku zasahla pandemie
koronaviru podobné jako ostatni staty svéta na jafe. Na konci bfezna vlada zemi uzavfela ve snaze omezit Sifeni nakazy po
vzoru dalSich zemi. Nasledoval v8ak propad HDP ve druhém Ctvrtleti o témér Ctvrtinu a vlada v €ervnu néktera opatfeni
rozvolnila. V Indii ale pocet nakazenych od pocatku pandemie stéle rostl a kulminoval az v poloviné zafi na hodnoté témér
100 000 pfipadi denné a zatim poc¢et nové nakazenych klesa. Zatim je Indie v celosvétovém méfitku na druhé pozici co do

celkového poctu nakazenych po USA. Pandemie tak rychle zastavila rostouci ekonomiku miliardové Indie. Dle vyhled(

Rust spotrebitelskych cen v Indii v zafi dosahl meziroéné 7,3 %. Inflace zacala vyrazné rlst na konci minulého roku.
A dle vyhledd mezinarodnich instituci by letos méla dosahnout celkem 5 %, coz je vzhledem k aktualnimu vyvoji (roste
zejména cena potravin) velmi optimistické, stejné tak jako vyhled pro dalsi rok, kdy se o¢ekava inflace okolo 4 %, coz je cil
centralni banky. V reakci na koronavirus snizila centralni banka sazby a nyni je drzi na 4 %. Dalo by se ofekavat, ze
indicka rupie vzhledem k aktualnimu vyvoji oslabi, tamni ména je v8ak stabilni a vyhledy CF ukazuji, Ze si aktualni kurz
okolo 74 INR/USD udrzi i nasleduijici roky.

Dle nékterych indikatora se indicky trh prace se propadl pouze na 2 mésice, doslo vSak ke strukturalnim zménam.
V zafi byla nezaméstnanost na hodnoté 6,7 %, dostala se tak na niz$i hodnotu nez byla pfed pandemii. Sou€asna
zaméstnanost je taZzena pfedevSim sezdnnimi pracemi v zemédélstvi a zvySené spotfebé viady v okrajovych oblastech.
Soucasné doslo k poklesu miry participace a pfesunu pracovnik(l z primyslu a sluzeb k méné produktivnimu zemédélstvi.

Rust HDP, % Inflace, %
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712020 5,82 4,00 74,99
8/2020 5,97 4,00 74,67
9/2020 6,03 4,00 73,48
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lll. Predstihové ukazatele a vyhledy kurzu

OECD Kompozitni predstihovy indikator

Americky dolar (USD/EUR)

102 15
1,4
100 =
13
98 1,2
11
96
1,0
94 0,9 r T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
92 ——USDEUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
12/1020  11/20 121 1021  10/22
90' T T T T T .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 spotovy kurz 1181
predpovéd CF 1,176 1,180 1,192 1,192
—EA —US UK JP ——CN —RU .
forwardovy kurz 1,182 1184 1191 1,202
Britska libra (GBP/USD) Japonsky jen (JPY/USD)
0,85 140
0,80 130
0,75 120
0,70 110
0,65 100
0,60 90
0,55 - . . . . . T T 80 - . . . . . T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——GBP/MUSD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz = JPY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
12/10/20  11/20 121 1021  10/22 12/10/20  11/20 121 1021  10/22
spotovy kurz 0,765 spotovy kurz 105,3
predpovéd’ CF 0,776 0,773 0,757 0,747 predpovéd’ CF 1051 104,7 1045 1048
forwardovy kurz 0,765 0,765 0,764 0,762 forwardovy kurz 105,3 1052 1048 1040
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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— CNY/SD (spot) predpovéd CF — RUBMSD (spot) predpovéd CF
12/10/20 1120 121 1021  10/22 12/1020  11/20 121 1021  10/22
spotovy kurz 6,735 spotovy kurz 77,08
predpovéd CF 6,833 6825 6,775 6,812 predpovéd CF 75,00 73,77 7060 69,19

Pozn.: Hodnoty kurzu jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté drokové parity — tj. kurz zemé
s vySSi urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa

Po ctyfech mésicich nepretrzitého ristu primérna mésicni cena ropy Brent v zafi vyrazné poklesla. Propad byl silny
zejména na zaCatku mésice (o cca 13 % pod hranici 40 USD/barel) a byl doprovazen silnym vyprodejem a zhor$enim
sentimentu na finan&nich trzich. Ve druhé poloviné zafi se cena ropy Brent ¢asteéné vzpamatovala z pfedchozich ztrat a od
té doby se pohybuje pfi vySSi volatilité v intervalu cca 39 — 43,5 USD/barel. Podporu cenam ropy pfinesly dalSi silné
hurikany v Mexickém zalivu, které znacné omezovaly tamni téZebni kapacitu, stavka tézaf( v Norsku, obnoveni poklesu
zasob ropy v USA diky zvySeni aktivity tamnich rafinérii a nadale slaby dolar. Podporu Cerpaji ceny ropy i z dobré discipliny
zemi OPEC+ pii dodrzovani jejich t&Zebnich kvét a v Fijnu se objevily i pozitivni zpravy o rlistu poptavky v Ciné a Indii.
Nicméné obavy z pomalejSiho zotavovani globalni poptdvky po ropé a prebytku ropy na trhu nadale sili a spolu
s pfetrvavajicimi vysokymi globalnimi zasobami ropy vedly v zafi k prohloubeni contanga na futures kfivkach cen ropy Brent
i WTI, zejména na bliz§im konci. Hedzové fondy v zafi snizovaly své Cisté dlouhé pozice jak u WTI, tak zejména u Brentu,
ale tento trend se koncem mésice zastavil. Proti silnéjSimu rdstu cen ropy pusobi zejména opétovné zhorSovani
epidemiologické situace v Evropé a USA, pritahy pfi schvalovani dalSi ¢asti fiskalniho stimulu v USA, zvySovani tézby ropy
v Libyi nebo planované zvySeni tézby aliance OPEC+ od ledna. Aktualni kfivka trznich kontrakt je jen zvolna rostouci
a signalizuje cenu ropy Brent na konci letosniho a pFistiho roku 42,6 resp. 45,4 USD/barel. Rijnovy CF o8ekava vyssi rust
a v roénim horizontu cenu ropy Brent 48,5 USD/barel. EIA pfedpoklada setrvani cen ropy Brent do konce letoSniho roku na
aktualni urovni kolem 42 USD/barel a poté rychly riist cen v prvni poloviné pfistiho roku az na 49 USD/barel na konci roku.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v OECD
1000 m?) (mld. barelt)
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2020 42,45 38,69 108,76
2021 44,37 41,71 123,11
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
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EA EiA OPEC E:eoz:;;]ékapacity (pr. osa) TéZebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2020 92,07 92,84 90,28 2020 25,81 31,60 5,79
2021 97,37 99,09 96,82 2021 28,75 32,14 3,39

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypoéty 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 kontraktt, 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

11

Pradmérna mésic¢ni cena zemniho plynu v Evropé zaznamenala druhy silny rist v rfadé, kdyz se v zari zvysila
o dalSich témér 40 %. Ddvodem jsou naddle nizsi dovoz LNG z USA a omezené dodavky potrubniho plynu z Ruska
a Norska kvuli udrzbé plynovodu. Zasoby plynu v Evropé v zafi sice dale rostly na 94,7 % celkové kapacity, nicméné
meziro€né byly nizsi. Ceny uhli v zaFi vzrostly o téméf 9 % kvuli cilenému omezeni dodavek z Australie. To bylo reakci na
snizovani dovozu uhli do Ciny, kde se zotavila mistni t&Zba. Vyroba termalni energie v Ciné vzrostla v srpnu 0 6,2 % a od

Index cen neenergetickych surovin pokracoval v zafi a prvni poloviné fijna v ristu, ktery trva jiz od kvétna.
Zpocatku byl jeho rist tazen zejména zvySovanim dil¢iho indexu cen kovd, v zafi a fijnu ale pfevazoval vliv dil€¢iho indexu
potravinaiskych komodit. Na vyhledu celkovy index stagnuje, kdyZ se navzdjem kompenzuji rostouci vyhled indexu cen
primyslovych kovU a klesajici trajektorie o¢ekavanych hodnot indexu cen potravinarskych komodit.

Ceny zakladnich kovl a zelezné rudy byly nadale podporovany zotavovanim globalniho zpracovatelského
primyslu. Ve druhé poloviné zafi se ale jejich rast zpomalil a u nékterych kovd do$lo i k poklesu kvdli slabnoucim
finanénim trhdm, které reagovaly na nepfiznivy vyvoj jednani ohledné dalSiho fiskalniho stimulu v USA. Cena médi rostla
v reakci na silné zvySeni odhadu jejiho deficitu na fyzickém trhu, nicméné rist zasob na LME rist cen nasledné tlumil.
Cena Zelezné rudy byla i v zafi podporovana silnou poptavkou z Ciny, kde produkce oceli v srpnu vzrostla meziro&né
0 8,4 % a od zacatku roku meziro€né o 3,7 %. Z potravinarskych komodit zaznamenaly rGst ceny zrnin (kromé stagnuijici
ceny ryze), cukru a masa. Naopak pokles vykazaly ceny kavy a kakaa.

Indexy cen neenergetickych komodit
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Zdroj: Bloomberg, vyposty CNB.
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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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Mezinarodni obchod se zbozim v €ase nastupu koronavirové pandemie z pohledu
ekonomickych regionu*

Svétovy hospodarsky vyvoj v prvnim pololeti 2020 se nesl zcela pod viivem koronavirové pandemie. Zavadéni restrikci
v oblasti vyroby i dopravy véetné uzavirani hranic byly spojeny s prudkym poklesem nabidky i poptavky a v konecném
dusledku vedly ke zcela bezprecedentnimu poklesu HDP, a to jak v jednotlivych zemich, tak i v celych regionech. Logickym
dusledkem zavadénych opatreni byl i prudky pokles v mezinarodni obchodni vyméné. Cilem tohoto &lanku je pravé rozbor
vyvoje mezinarodniho obchodu se zboZim v prabéhu prvniho pololeti 2020, zmapovani relevantnich tok( z teritorialniho,
komoditniho a ¢asového nahledu. Pozornost je vénovana zejména rozboru vyvozu zboZi v mésicich nejhlubSiho poklesu.
Samostatny rozbor pak predstavuje vyvoj zahraniéniho obchodu s motorovymi vozidlyz.

Uvod

Pfi rozboru mezinarodniho obchodu se zbozim vychazime z tradiéniho ¢lenéni ekonomickych subjektl na t¥i hlavni
regiony. Nejprve je vénovana pozornost zemim EU, poté pak skupiné mimounijnich rozvinutych trznich ekonomik a zemim
BRICS. Vyvoj koronavirové pandemie jak znamo postupoval z Vychodu do Evropy a pak dale do zamofi a jiznich
zemépasl. Je proto zajimavé sledovat, jak se obchod projevil ve zvolenych regionech. Vzhledem k tomu, Ze Evropska unie
predstavuje v ramci celkového svétového obchodu se zbozim vedle Ciny a USA nejvyznamnéj$iho globalniho aktéra, ktery
se podili na celkovém svétovém obratu cca 15%°, je rozbor vramci EU jeSté dale detailngji strukturovan do &ty
reprezentativnich skupin. Samostatny subjekt predstavuje Némecko, které se podili na celkovém obratu EU cca &tvrtinou,
dalsi skupinou jsou tfi dal$i velké a z hlediska tvorby HDP nejvyznamnéj$i staty — Francie, Italie, Spanélsko. Dalsi dvé
skupiny predstavu;ji tradi¢ni stfedni zemé EU (Belgie, Dansko, Irsko, Nizozemi, Portugalsko a Rakousko) a nové staty (V4),
tedy Cesko, Madarsko, Polsko a Slovensko.*

Graf 1 — Vyvoz a dovoz zbozi EU se zbytkem svéta Graf 2 — Bilance zbozi EU se zbytkem svéta
(meziro¢ni zmény v %) (meziro¢ni zmény v mid. EUR)
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! Autorem je Ladislav Prokop. Nazory v tomto piispévku jsou jeho viastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 Problematikou mezinarodniho obchodu se zboZim v ekonomikach EU z pohledu dvou velkych krizi — globalni finanéni krize a souasné
koronavirové krize — se zabyvala stat O. Babecké Kucharéukové a J. Briihy: Pfibéh dvou krizi: Brzké srovnani mezinarodniho obchodu
a ekonomické aktivity v zemich Evropskeé unie, publikovana v Globalnim ekonomickém vyhledu v zafi 2020.

® bez vnitrounijniho obratu

* Rozbor jednotlivych probléms vychazi z databazi Eurostatu, OECD a ITC. Pro vyjasnéni mnoha dildich otazek byly pfinosné statistické
databaze narodnich celnich autorit. Pfi objasfiovani vyvoje zbozové struktury se vychazi z komoditniho €lenéni dle SITC, vyrobkové klasifikace
CPA a polozek harmonizovaného celniho sazebniku. Rozbor zahraniéniho obchodu regionu EU vychazi z propoétt v EUR, zatimco rozbor
vyvoje neunijnich statll z adaja v USD. Meziro¢ni kurzovy vyvoj EUR a USD neni pro celkové zavéry, které jsou velmi robustni, zasadni.
Rovnéz provadény rozbor na zakladé celni statistiky (pfechodu zboZzi pfes hranice) je pfi meziroénim hodnoceni zmén (nikoliv samotnych
urovni) dostate¢né reprezentativni a z mezinarodniho pohledu srovnatelny, pfestoze bezprostfedné nereflektuje zménu vlastnika (rezident
— nerezident), striktné pozadovanou z pohledu bilance zbozi jako souéasti platebni bilance.
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Evropska unie a svét

Pro vyvoj zahraniéniho obchodu EU byl charakteristicky hluboky propad obchodniho obratu v dubnu a kvétnu
a poté jeho postupné ozivovani v pribéhu €ervna. Restriktivni protivirova opatfeni spojena s omezenimi ve vyrobé
i v dopravé a uzaviranim hranic vrcholila ve vétsiné ¢lenskych zemi pravé v dubnu. Zatimco v ramci vnitrounijniho obchodu
¢lenskych zemi kulminoval propad obchodniho obratu v dubnu a v kvétnu jiz doSlo k jeho nepatrnému zmirnéni, v ramci
extraunijniho obchodu, tedy obchodu EU se zbytkem svéta, kulminoval po vyrazném dubnovém poklesu az v kvétnu, coz
zfejmé souvisi s rozSifenim pandemie do zamofi, zejména do USA a Brazilie.

Pokles obchodniho obratu EU se zbytkem svéta byl spojen zejména s poklesem vyvozu zbozi.> Ten souvisel
predevsim s propadem vyvozu stroji a motorovych vozidel®, ktery dosahl v kvétnu témér 39 % a na celkovém poklesu se
podilel vice jak z poloviny. Naproti tomu dubnové a kvétnové sniZzeni dovozu bylo spojeno v dlsledku hlubokého poklesu
cen ropy a plynu zejména s propadem dovozu nerostnych paliv7, ktery celkovy pokles ovlivnil zhruba z poloviny. Absolutni
pokles dovozu stroju byl méné vyznamny (Graf 1). Vyvoj vyvoznich a dovoznich tok(l EU tak vedl v dubnu a kvétnu ke
dvojcifernému sniZzeni obchodniho salda, kdy dubnova bilance skon€ila nepatrnym schodkem a kvétnova mirnym
prebytkem. Meziro¢ni vyvoj bilance zboZi byl v podstaté vysledkem protismérného dopadu poklesu prebytku stroja
a dopravnich prostfedkd a sou¢asného zmirnéni schodku nerostnych paliv (Graf 2).

Vyvoj zahraniéniho obchodu v riznych skupinach zemi EU®

Vyvoj vyvozu a dovozu jednotlivych skupin statd EU sledoval v pribéhu koronavirové pandemie v podstaté
obdobnou trajektorii. LiSil se vS8ak razanci dopadu na vyvoj obchodniho obratu a salda, a to jak celkem, tak v ramci
jednotlivych komoditnich skupin. Zatimco pokles némeckych vyvoz( sledoval v dubnu a kvétnu zhruba tempo poklesu
celkového vyvozu EU, propad vyvozu ostatnich tfi nejvyznamnéjSich velkych ekonomik — Francie, Italie a Spanélska —
skongil v podminkach téz8iho prabéhu pandemie a restriktivnéjSich opatfeni vyrazné pod urovni EU (Graf 3). Obdobny
vyvoj zaznamenal i souhrnny dovoz téchto tfi zemi. Pokles vyvozu vSech &tyr statll byl pfitom spojen prfedevSim s poklesem
strojirenskych vyvozu, z toho nejvice (kromé lItalie) v poloZce silni¢nich vozidel a dild. V pfipadé Francie predstavovala
vedle silniénich vozidel vyznamnou polozku poklesu vyvozu i letadela a jejich ¢asti. Z pohledu bilance zbozi zaznamenal
nejvyznamnéjSi meziroéni zménu pokles prebytku u Némecka (v kazdém z krizovych mésicd zhruba o 14 mld. EUR), ktery
také v rozhodujicim rozsahu pfispél k poklesu celkového pfebytku EU. Vyrazny pokles bilance Némecka byl vyznamné
ovlivnén jeho vysokym podilem na celkovém unijnim obratu

a ve srovnani s vyvojem obchodu ostatnich tfi velkych Graf 3 — Meziroéni zmény vyvozu zbozi vybranych
ekonomik Vvé&tSim rozdilem mezi poklesem dovozu a zemi EU

poklesem vyvozu.

(v %)
Znacné rozdilny propad vyvozu i dovozu byl v dubnu ’

patrny pfi porovnani obchodu zemi V4 a tradi¢nich i

strednich stati EU. Pro zemé& V4 byl charakteristicky 0 .—"———:\Ta T T T

hluboky dubnovy propad vyvozu, ktery byl nasledovan -10

zmirnénim poklesu v kvétnu a rychlym ozivovanim v ¢ervnu

prakticky az na uroven lofiské hodnoty. Pokles souhrnného 20 ~

vyvozu stfednich tradi¢nich zemi byl pfitom v dubnu a -30 =

kvétnu znatelné méné vyrazny. Obdobny vyvoj, avSak 40

sméné zfetelnym navratem k Cervnovym hodnotam

loriského roku zaznamenaly v obou skupinach i dovozy. =l 120 o0 320 220 200 6120
Mirné&jsi pokles vyvozu tradiénich stfednich zemi EU nez m EU celkem tradini stfedni zema

zemi V4 zjevné souvisi s vétsi komoditni diverzifikaci jejich
vyvozu, zejména s vyrazné nizSim podilem strojirenskych
vyvozUu. Naproti tomu v zemich V4 hraji strojirenské vyvozy
v disledku minulého pfilivu pfimych zahraniénich investic Zdroj: Eurostat, vlastni vypocet

kliciovou roli a kromé& Polska se na celkovych vyvozech  Pozn.Intratexirastat

podileji vice jak polovinou. Navic dominantni vyvozy v CR a

zejména v SR predstavuje skupina silni¢nich vozidel, v Polsku a v Madarsku pak v minulém roce obsadily druhé a treti
misto. Z téchto skute€nosti pak vyplyva i vy$Si zranitelnost celkového vyvozu pfi nahlych vnéjSich Socich a za situace
oslabujici vnéjSi poptavky.

zemé V4 Némecko

Francie, Italie, Spanélsko

® Pokles vyvozu zboZi mimo EU dosahl v kvétnu témé&F 30 %, zatimco dovoz zboZi se sniZil o necelych 26 %.
® V lofiském roce se stroje a dopravni prostiedky podilely na celkovém vyvozu EU do zbytku svéta témér 41 %.

" Prestoze meziroéni zmény vyvozu a dovozu paliv maji v dubnu a v kvétnu znadné blizké hodnoty, podil nerostnych paliv na celkovém dovozu
byl v roce 2019 vice nez trojnasobné vyssi nezli jejich podil na celkovém vyvozu.

8 Rozbor obchodu na zakladé intra + extrastatu, tj. véetné vnitrounijniho obratu.
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Vyvoj zahraniéniho obchodu vyspélych trznich ekonomik mimo EU a zemi BRICS

Podobnou trajektorii vyvoje mésiéniho vyvozu a dovozu jako v pfipadé stati EU zaznamenala i skupina ¢ty
nejvyznamnéjsich mimounijnich trznich ekonomik®. Dno propadu souhrnného vyvozu i dovozu se na rozdil od vyvoje
uhrn za ¢Elenské staty EU posunulo na kvéten. Rovnéz nasledné ¢ervnové oZivovani vyvozu bylo ve srovnani s vyvojem
zemi EU vyrazné pozvolnéjsi (Graf 4). K propadu celkového vyvozu zbozi pfitom nejvyraznéji pfispély vyvozy USA
a Spojeného kralovstvi, a to pfedevsim poklesem vyvozu motorovych vozidel a nerostnych paliv. V USA se vyznamné snizil
i vyvoz letadel v€etné dild. Dominantni polozkou poklesu vyvozu Koreje, ale hlavné Japonska byly rovnéz automobily. Pres
vyrazny pokles vyvozu Spojeného kralovstvi a USA byl propad jejich dovoz( v absolutnim vyjadfeni vlivem oslabené
domaci poptavky jesté hlubsi, takZe se jejich celkové schodky meziro&né zmirnily.

Graf 4 — Vyvoj vyvozu zbozi rozvinutych trznich Graf 5 — Vyvoj vyvozu zbozi zemi BRICS
ekonomik mimo EU
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Zdroj: OECD, vlastni vypocet

Zdroj: OECD, vlastni vypocet

Také souhrnny dovoz zemi BRICS' zaznamenal v dubnu a kvétnu vyrazny pokles, souhrnny vyvoz vsSak tuto
trajektorii nesledoval. Vyvoj souhrnného vyvozu a dovozu zemi BRICS byl vice nez u ostatnich uvadénych uskupeni
determinovan obchodem Ciny, predstavujici lidra skupiny. Po poklesu obchodniho obratu pogatkem roku'! se vyvoz Ciny
navzdory hospodarskému vyvoji v EU i USA vyvijel relativné stabilné a fakticky osciloval kolem lofiskych mési¢nich hodnot
(Graf 5). Ve druhém c¢tvrtleti jiz doSlo k obnoveni hospodarského ristu a prekonani dopad(i pandemie z pocatku roku.
Celkova domaci poptavka vSak zUstala slaba, coz se projevilo na strané dovozu dvojcifernym poklesem dubnového
a kvétnového dovozu zboZi ze zbytku svéta'?. Obdobny vyvoj byl patrny i v pfipadé Brazilie. Vzhledem ke komoditni
struktufe brazilského vyvozu, kde nejvyznamnéjsi vyvozni polozky pfedstavuji zemédélské a nerostné suroviny, se vyvoz
Brazilie snizil v dubnu a kvétnu relativné mirné*>. Dopad koronavirové pandemie se znatelngji projevil na strané dovozu,
jehoz nejvyznamnéjSi polozky tvofi paliva a stroje v€etné motorovych vozidel™. Vyvoj zahrani€niho obchodu Ruska je
koronavirovou pandemii ovliviiovan nejvice nepfimo prostfednictvim vyrazného propadu cen paliv, zejména ceny ropy15
coz také predstavovalo nejvyznamnéjsi faktor poklesu vyvozu i celého obchodniho pfebytku. NejhlubSiho poklesu vyvozu (i
velmi hlubokého poklesu dovozu) pfitom dosahly Indie a Jihoafricka republika. Pokles vyvozu obou zemi v dubnu mirné
presahl 60 %, coZ pfedstavuje nejhlubSi mésicni koronavirovy pokles vyvozu ze vSech ve stati prezentovanych zemi.
Z komoditniho pohledu k nému v absolutnim vyjadfeni nejvice pfispél v pfipadé Indie pokles vyvozu ve skupiné perel,

® Japonsko, Korejska republika, Spojené kralovstvi, USA.

1% Jedna se o Brazilii, Cinu, Indii, Jihoafrickou republiku a Ruskou federaci.

! Udaje za leden a tinor 2020 uvadi &inska celni statistika pouze v souhmu. Rozdéleni do mésicti predstavuje odhad OECD.
12 Nejhlubsiho absolutniho poklesu dosahl dovoz paliv, coz vSak bylo ovlivnéno cenovym vyvojem.

'3 Nejvice k poklesu celkového vyvozu piispél pokles vyvozu paliv.

4 Kvétnovy pokles celkového dovozu Brazilie byl vyrazné zmirfiovan vysokym nahodilym dovozem v poloZzce namoinich a Fiénich plavidel,
ktery na celkové hodnoté dovozu presahl 20 %.

'3 Pokles ceny ropy uralské dosahl maxima v dubnu, kdy se cena meziroéné snizila o 78 %.
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drahokam, drahych kovu a vyrobk( bizuterie a pokles vyvozu paliv (rafinérskych produkt(l). Pokles vyvozu Jihoafrické

republiky nejvice ovlivnila skupina motorovych vozidel.

Zahraniéni obchod s motorovymi vozidly

Mezi kronavirovou pandemii nejvice poskozené skupiny se jednoznaéné radi obchod s motorovymi vozidly.
V mnoha zemich ma vramci obchodni vymény dominantni nebo alespori zasadni ulohu, a to pfedevSim pokud jde

0 evropské zemé EU.

Pokles vyvozu motorovych vozidel v€éetné soucastek za
souhrn statt EU kulminoval podobné jako celkovy vyvoz
v dubnu, kdy se snizil o témér 78 %. Hluboky dubnovy
pokles vyvozu obecné& souvisel s oslabujici svétovou
poptavkou po automobilech, ale hlavné byl spojen
s rozsahlymi neplanovanymi odstavkami ve vyrobé a
omezenimi v dopravé v dusledku silici koronavirové
pandemie. V prdbéhu kvétna, ale pfedevSim Cervna pak
dosSlo  kopétovnému pomérné rychlému ozivovani
motoristickych exporti. Samotny vyvoz hotovych motorovych
vozidel dosahl v dubnu poklesu o 82,4 %. Pokles vyvozu
soucCéastek, které se vroce 2019 podilely na celkovém
vyvozu vozidel véetné dilG témérF tretinou, byl ponékud slabsi
(o necelych 15 p. b.). Dovoz motorovych vozidel véetné dild
sledoval prakticky obdobnou trajektorii.

Celkova bilance motorovych vozidel véetné dili za
souhrn zemi EU presla v dubnu z lonského vyrazného
prebytku do nepatrného schodku (-0,1 mid. EUR).
Meziro¢né se pfitom snizila o vice nez 9 mid. EUR, takze se

Graf 6 — Bilance zahraniéniho obchodu s motorovymi
vozidly stata EU
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na celkovém dubnovém poklesu prebytku zboZi statd EU

podilela vice nez z poloviny. Témé&F celé zhorSeni bilance aut

véetné dild vyplyvalo z poklesu pfebytku hotovych automobilli, zatimco pokles pfebytku skupiny dild byl jen velmi mirny
(Graf 6). Nerovnovaha tedy byla v rozhodujicim rozsahu generovana obchodem EU s hotovymi automobily se zbytkem
svéta. Cervnovy meziroéni rist prebytku souvisel s nizkou srovnavaci zakladnou a vyrazné rychlej$im oZivovanim vyvozu
nez dovozu.

Z pohledu nejvyznamnéjich unijnich vyvozct automobili™® se dynamiky vyvozi pohybovaly v celkem jasné
definovaném shluku (Graf 7). Ze sedmi uvadénych exportéril nejhlub$iho dubnového poklesu dosahl vyvoz Spanélska
(o vice nez 89 %). Naopak relativné nejslabéji byl zasazen vyvoz Belgie (s poklesem o necelych 72 %).

Pro meziroéni vyvoj bilance automobilii bylo zasadni, zda se jedna o ekonomiku, ktera je v této polozce prebytkova
¢€i schodkova. V pfipadé vyraznych kladnych a vyraznych zapornych bilanci motorovych vozidel unijnich stati dochazelo
v situaci Soku k jejich redukci smérem k nule, tedy smérem k absolutnimu zmirnéni bilance (Graf 8)17. NejvétSim Cistym
dovozcem automobilll v EU je Francie, s odstupem nasledovana Italii. Oslabena vnéj$i i tuzemska poptavka vedla pfi
prevaze dovozu nad vyvozem ke zmirnéni dubnového schodku Francie o 0,7 mid. EUR™. Naproti tomu v pfipadé vysokych
prebytkovych bilanci v disledku vyrazné prevahy vyvoznich tokd nad dovozy doslo vlivem oslabené vnéjsi poptavky
a dal$ich bariér vyvozu k poklesu jejich prebytk(, pFip. pfi malém prebytku k jeho pfechodu do schodku (pfipad Spanéliska).
Absolutné nejvétsi mezirocni zménu salda pfitom v dubnu zaznamenal pokles pfebytku automobilli Némecka (o 7,4 mid.
EUR).

Z pohledu nejvyznamnéjsich mimounijnich vyvozcii automobilt®® se dynamiky vyvozii pohybovaly ve zna&né
rozvolnéném intervalu, ovlivnéném vyvojem vyvozu Ciny (Graf 9). Na rozdil od vyvoje v &lenskych zemich EU se
poklesy vyvozu aut hlavnich neunijnich vyvozcl znacné liSily. Ze Sesti uvadénych exportérd dosahla nejhlub$iho poklesu
vyvozu Kanada (o vice nez 85 %), a to jiz v dubnu, zatimco ostatni uvadéné staty zaznamenaly dno az pfisti mésic.
Naopak relativné nejslabéji byl zasazen vyvoz Ciny (s poklesem pies 23 %)*°.

18 jejichz primémy mésiéni vyvoz motorovych vozidel a dilti dosahl v roce 2019 alespori 2,5 mid. EUR
17 Kritériem pro zafazeni do grafu byla roveii priimémé mésiéni bilance v roce 2019 alespori ve vysi +-0,7 mid. EUR.

18 Kvétnovy vyvoj automobilové bilance Italie, jejiz pramérny mésiéni schodek za rok 2019 byl viak jen velmi mirny, byl v tomto sméru jesté
extrémné;jsi, kdyz se zaporna bilance absolutné zvysila o 1,2 mid. EUR a pfesla do pfebytku.

19 jejichz primémy mésiéni vyvoz aut a dilt dosahl v roce 2019 alespoii 4 mid. USD

% 7atimco rozbor obchodu s automobily je v pfipadé zemi EU zaloZen na vyrobkové klasifikaci CPA, rozbor obchodu s motorovymi vozidly
a dily mimounijnich statt vychazi z harmonizovaného celniho sazebniku. Celkové zaveéry tim vSak nejsou znatelnégji dotceny.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— Fijen 2020



V. —— Zaostfeno na...

16

Zmény bilanci automobili vyznamnych neunijnich subjektdl byly v meziro¢nim srovnani vzhledem k vysokym
obchodnim obratim?' celkové zietelnéj$i nez v pfipadé zemi EU. Priib&h mésicnich zmén bilanci uvadénych stata byl
vaak diverzifikovangjsi (Graf 10)**. Rovnéz &ervnovy navrat k obvyklym trovnim bilanci byl vyrazné pozvolngjsi nez u statt
EU. Jak je jiz na zakladé mezirocnich zmén bilanci patrné, nejvétSim neunijnim ¢istym dovozcem automobilll jsou USA, kde
meziro¢ni zmirnéni schodku pfesahlo v kvétnu 11 mid. USD, zatimco nejvétSi pokles prebytku pouze s nepatrnym
navratem k normalu byl zaznamenan v dubnu u obchodu Japonska.

Graf 7 — Vyvoz motorovych vozidel véetné soucastek
statt EU

Graf 8 — Bilance motorovych vozidel v€etné
soucastek statti EU
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Graf 9 — Vyvoz motorovych vozidel v€etné soucastek
mimo EU

Zdroj: Eurostat, vlastni propocet
Pozn.: intra+extratsta

Graf 10 — Bilance motorovych vozidel véetné
soucastek mimo EU
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Pribéh koronavirové trajektorie vyvozu a dovozu zbozi byl z mezinarodniho pohledu obecné podobny. Vedle
regionalni podobnosti trajektorie vyvozu a dovozu jde i o podobnost ¢asovou s krizovym vymezenim propadu do dubna
a kvétna. Velka sevienost clustru vyvozni a dovozni dynamiky zbozi statll EU vyplyva z hluboké provazanosti ¢lenskych
ekonomik. Obdobny vyvoj jako v EU byl konec koncl patrny i v pfipadé Spojeného kralovstvi, USA a dalSich neunijnich
zemi. Naopak, znaén& samostatné se vyvijel po prekonani Gderu pandemie po&atkem roku obchod Ciny. V pfipadé
obchodu s motorovymi vozidly je vSak patrné, Ze navrat k obvyklym drovnim se podstatné rychleji realizuje v ramci EU nez

ve zbytku svéta.

2 kromé Australie

2 roveri priimémé mésiéni bilance v roce 2019 prevySovala v piipadé prezentovanych zemi alespori +-1,8 mid. USD.
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K propadu obchodniho obratu ze zbozového pohledu nejvyznamnéji prispély strojirenské komodity, z toho pak
predev§im motorova vozidla, s ohledem na nabidkové restrikce a poptavkovy Sok. Komoditou, ktera zasadné
ovlivilovala mezinarodni obchod, byla rovnéZ nerostna paliva, pfedevsim ropa a zemni plyn, s ohledem na jejich cenovy
vyvoj a oslabenou poptavku. Mezinarodni obchod se stroji (motorovymi vozidly) a palivy tak zasadné formoval vyvoj bilanci
zbozi jednotlivych statu i regiond.

Vysledky €ervhového a cervencového mezinarodniho obchodu signalizuji viditelné ozivovani vyvozu i dovozu
S patrnym navratem bilanci k obvyklym hodnotam. Dalsi vyvoj je obtizné pFedjimat. Nicméné Ize pFfedpokladat, Ze
v pfipadé opétovného zesileni koronavirové pandemie k tak dramatickym zasahim do fungovani ekonomik jako tomu bylo
v prvnim pololeti 2020 jiz nedojde.

Zdroje

Cesky statisticky ufad

Eurostat

General Administration of Customs People’s Republic of China

Government of India Ministry of Commerce and Industry Department of Commerce

International Trade Centre

OECD Stat
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A1. Zména predikci pro rok 2020

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

A2. Zména predikci pro rok 2021

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU

EA 0,2 0,8 -1,4 0,2 0,1 0,1 0,9 +0,2
us 0,1 1,4 0,1 -1,0 +0,1 +0,6 0,6 +0,1
UK 0,8 -0,4 1,4 -6,0 0 -0,3 -1,5 +1,3
JP -0,1 -0,1 -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 -1,3 -0,1
CN 0 0 +1,2 0 0 +0,1 0 0

RU 0,1 -1,3 -1,0 +0,4 0,1 +0,2 0 0,3
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozdény pro rok 2020 a 2021, %
10-
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® CF MMF OECD M ECB 2020 ECB 2021

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, 10/2020 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020
OECD, 9/2020 — DBB, 6/2020 OECD, 6/2020 — DBB, 6/2020
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2020 55 6,0 5,4 71 2020 05 05 08 08
2021 44 42 46 32 2021 15 11 07 11
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Francie
Rast HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
5 1 -
-10 0
-15 -« 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, 10/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020
OECD, 9/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 95 9.8 -9,5 -10,3 2020 05 05 04 04
2021 6,7 6,0 58 6,9 2021 0,9 0,6 0,5 0,5
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
-5 1 \/\‘4
-10 0
-15 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, 10/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020
OECD, 9/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -9.9 -10,6 -10,5 -9,2 2020 -0,1 0,1 -0,1 -0,1
2021 53 52 54 4.8 2021 04 0,6 0,1 0,0
Spanélsko
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 / 3
0 2
-5 1
/
-10 0
-15 -« 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, 10/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 102020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -12,1 -12,8 -11,1 -11,6 2020 -0,3 -0,2 0,0 -0,2
2021 6,7 7.2 75 91 2021 0,7 0,8 0,3 12
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Nizozemsko

Ruist HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2 \
-4 \/ 1 —
-8 0
12 o T T T T T T | 1w T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -4.9 -54 -8,0 -6,4 2020 13 12 0,3 08
2021 33 4,0 6,6 29 2021 13 15 0,6 11
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 / 3
0 4 2
-4 1
-8 0
12 : : : : : : S : : : : : :
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 102020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -79 -8,3 -89 -9,0 2020 05 0,6 04 03
2021 51 54 6,4 6.4 2021 12 1,2 0,7 1,4
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6
3
0
-3
-6
9 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, 10/2020 MMF, 10/2020 ——HIST —— CF, 10/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -6,6 -6,7 -6,2 =72 2020 09 1,2 0.8 08
2021 44 4,6 4,0 49 2021 1,3 18 13 08
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Irsko
Rast HDP, % Inflace, %
36 4
27 3
18 2
9 1
9 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, 10/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 = ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 54 -3,0 -6,8 -8,9 2020 -0,2 -0,2 0,2 -0,2
2021 42 49 4,8 5,6 2021 0,6 0,6 0,6 0,3
Finsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
3 : /V
-6 0
9 T T T T T T 1w T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 4.3 -4,0 -7.9 -6,9 2020 04 0,7 0,8 0,2
2021 2,6 3,6 3,7 3,0 2021 11 13 0,8 0,7
Portugalsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 1 _’N
-~
-8 0
12 o 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, 10/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 = ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 9,1 -10,0 94 -9,5 2020 -0,1 0,0 0,2 0,1
2021 47 6,5 6,3 5.2 2021 05 11 0,2 0,8

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— Fijen 2020



A. —— P¥ilohy

Recko
Rast HDP, % Inflace, %
8 3
4 2
0 1
4 0
-8 -1
12 o 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, 10/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -8,2 -95 -8,0 58 2020 -0,8 -0,6 0,2 -0,6
2021 44 4,1 45 5,6 2021 04 0,7 04 1,2
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 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, 9/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 7.4 71 93 -10,3 2020 20 15 13 19
2021 6,1 6,9 6,4 84 2021 1,7 15 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, 10/2020 ——HIST ——CF MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. 5.8 -6,5 -7.8 2020 n.a. 04 0,7 -0,1
2021 n.a. 59 39 79 2021 n.a. 14 1,0 14
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Slovinsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
-3 1
-6 0
9 T T T T T T d -1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 <75 -6,7 -7.8 -6,5 2020 0,5 0,5 1,0 0,0
2021 4.7 5,2 45 49 2021 14 18 2,0 13
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 2
/ /
0 1
-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, 9/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -2,9 -1.8 -8,1 -9,7 2020 13 13 09 0,6
2021 40 41 6,4 8.3 2021 18 1,7 15 0,9
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 / 2
—
0 1
-5 0
-10 T T T T T T 1 -1 e T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 54 -6,0 -8,1 -715 2020 0,4 0,6 1,0 0,0
2021 47 52 6,3 6,7 2021 15 18 13 0,2
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Estonsko
Rast HDP, % Inflace, %
10 4
5 / 3
0 2
-5 1
-10 0
-15 T T T T T T 1o
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 9/2020 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 9/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 —ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -6,0 -5,2 -84 -10,0 2020 -0,1 0,2 0,1 -0,9
2021 4,8 45 43 8,5 2021 15 14 13 -0,2
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 2
4 1
0 0
4 -1
-8 -2
-12 T T T T T T 3o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 10/2020 —— HIST —— CF, 9/2020 MMF, 10/2020
OECD —ECB, 6/2020 OECD — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -7,0 -6,4 n.a. -7,3 2020 -0,2 -0,6 n.a. -0,5
2021 4,7 47 n.a. 5,6 2021 13 1,0 n.a. 0,7
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
8 3
4 2
0 1 \/\/\/
4 0
-8 r 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 MMF, 10/2020 OECD —ECB, 6/2020 —HIST —CF MMF, 10/2020 OECD — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. -79 n.a. -4.8 2020 n.a. 0,8 n.a. 0,7
2021 n.a. 48 n.a. 538 2021 n.a. 11 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
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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

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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