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U whledt HDP a inflace Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému GEVu. Neni-li §ipka uvedena, znamena to, Ze
nova pfedpovéd neni dostupnd. Hvézdi¢ka oznacuje prvné publikovanou pfedpovéd pro dany rok. Historicka data jsou pfevzata z CF, s wjimkou MT a
LU, u nichZ pochazi zEIU.
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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Celosvétové dosahla kovidova 120 mil. nakazenych, 68 mil. uzdravenych a 2,7 mil. zemielych ®' Tempo ockovani
ale nastésti zrychluje. Prfijimana vladni opatfeni a zrychleni procesu ockovani obyvatel zfejmé stalo za pozitivnéjsi
makroekonomickou prognézou OECD. Ta zvysila odhad meziro¢niho ristu svétové ekonomiky jak pro letosni rok (na
5,6 %), tak i pro rok pfisti (na 4,0 %). K nejviditelnéjSimu zvySeni rdstovych vyhlidek pro letoSni rok doslo v pfipadé USA,
pro které se ocekavany meziro¢ni rist zdvojnasobil (na 6,5 %). Rychleji by méla letos rist i ekonomika eurozony (3,9 %).
Americky fiskalni bali€ek na podporu ekonomiky v objemu 1,9 bil. USD je po schvaleni v Senatu, Snémovné reprezentant
a podpisu prezidenta J. Bidena realitou. Bali¢ek napfiklad pfinasi pro cca 85 % Americ¢anl jednorazovy pfispévek 1400
USD, do zafi se rovnéz prodlouzi (nad ramec stavajici statni podpory) vyplata federalnich davek v nezaméstnanosti ve vysi

300 USD/tyden. Hlavni zpravu z Evropy

Breznovy vyhled ristu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % lze spatfovat v zavérech posledniho
HDP EA DE us UK JP CN RU zasedani Rady guvernérd ECB, které
2021 43 34 57 46 28 8.4 29 potvrdilo sou€asné nastaveni urokovych
2022 42 38 40 58 23 54 25 sazeb a opatfeni nekonvenéni ménove

politiky. ECB tedy bude déle pokracovat
Inflace  EA DE us UK JP CN RU v nakupech aktiv v rdmci programu APP,
2021 15 2,0 24 16 0,1 15 3.9 programu cilenych bankovnich uvér(
2022 1,3 16 22 2,0 05 25 39 TLTRO IIl a zejména programu PEPP.

Zdroj: Consensus Forecasts (CF) ECB ukI’idniIa tvrh’y Prohléé_enl'm, ze ovp’roti

Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému poslednim mésicum dojde k dalSimu

vydani GEVu. navy$eni tempa nakup( v rdmci PEPP.
Podpora ekonomiky je patrna i na

Britskych ostrovech, kde ministr financi pfedstavil navrh nového rozpoctu, obsahujici vy$si podporu tamni ekonomice. Ve

svété jsou, nicméné, i teritoria, kde stale neutéSeny vyvoj pandemie v kombinaci s fadou dalSich faktor( kazi globalni

rdstoveé vyhlidky. Pfikladem je Brazilie, o které se doctete vice v tomto C&isle.

Bieznové vyhledy rastu HDP jsou dle analytikd CF oproti Unoru lehce niz§i pro eurozénu, ale i pro jeji nejsilngjsi

ekonomiku - Némecko. Pro ostatni nami sledované zemé se rastové vyhlidky nezhorsSily. Z pomysiné $edi minulych let

vystoupilo Japonsko, kde se pro letosni rok pfedpoklada

rast blizky 3 %. Obdobné pozitivné by mély pﬁsobn na Trzni inflaéni o€ekavani na 5letém horizontu, %

svétovou ekonomiku i letodni ristové vyhlidky Ciny.

Vyhledy spotrebitelské inflace zaznamenaly oproti N
Unoru v$eobecné rostouci trend. Ocekava se, Zze po 3
mnoha letech se inflace v Némecku dostane na
pomysiny 2% idedl. Za celou eurozénu k jeho dosazeni 2
v8ak jesté viditelny krok chybi. Inflace ve Spojenych
statech zacina 2% hodnotu viditelné prerdstat, coz spolu 1
s dalSimi signaly z americké ekonomiky zvySuje debatu o ol . .
pocatku normalizace urokovych sazeb.

Americky dolar bude dle bfeznového CF v roénim -1
horizontu oslabovat oproti vSem nami sledovanym
ménam. Vyhled CF pro cenu ropy Brent v roénim -2

horizontu se oproti uUnoru posunul vySe na 61,9 3

USD/barel (nejvy$si odhad 72, nejnizsi 47 USD/barel). 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Vyhled trznich sazeb 3M USD LIBOR je jiz ve svych

naznacich rostouci, vyhled sazeb 3M EURIBOR je stale ~ Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

velmi pozvolné klesajici a setrvava v zapornych Pozn.: Bez sezonniho ocistent.

hodnotach.

Graf aktualniho cisla ukazuje rist inflaCnich ofekavani na americkych finanénich trzich. O¢ekavana inflace je odvozena
od pétiletych finan¢nich instrumentd. Posledni hodnota ukazuje, jakou inflaci v primeéru o¢ekavaji trzni aktéfi za 5 let a je
ziejmé, Ze jde o nejvyssi hodnotu od finanéni krize 2007—-2009. NarUst je spojen s ristem vynos( viadnich dluhopist s delSi
splatnosti, a také s tim, Ze v boji proti pandemii doSlo k dalSimu uvolnéni nejen ménove, ale i fiskalni politiky. Proinflatné
budou nejspiSe plsobit také v minulosti vytvofené vynucené Uspory, které spotfebitelé budou chtit po rozvolnéni
omezujicich opatfeni utratit.

Aktualni &islo dale pfinasi analyzu: Jak Uspé&sné jsou pfedpovédi cen ropy? Clanek se zaméfuje na vyhodnoceni v GEVu
tfi nejCastéji komentovanych predpovédi, kterymi jsou 1) pfedpovéd odvozena z trzni kfivky cen terminovanych kontraktd
na ropu Brent, 2) modelova prfedpovéd americké vladni agentury EIA a 3) vyhledy na zakladé pravidelnych prazkumu
spole¢nosti Consensus Economics.
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

1.1 Eurozéna

Ekonomika eurozény pod naporem druhé viny pandemie v zavéru roku 2020 poklesla a dalSi propad aktivity se
oéekava v prvnim é&tvrtleti roku 2021. | kdyz nékteré velké ekonomiky (Francie & Spanélsko) vstoupily do nového roku
s pandemickou situaci relativné pod kontrolou, jiné (Némecko) musely opakované prodluzovat celostatni uzavéry. Oziveni
eurozény se tak odklada v optimistickém scénafi na druhé Ctvrtleti 2021. Nadéji pro dalSi mésice je zejména ockovani,
které se po rozSifeni vyrobnich kapacit podafi zrychlit jiz v dubnu. Byla schvalena dalSi vakcina (Johnson&Johnson)
a Evropska komise vyjednala pro ¢lenské staty navySeni dodavek vakcin Pfizer/BioNTech.

Sentiment primyslovych podnikil se stale zlepsSuje, zatimco na sektor sluzeb téZzce doléhaji viadni uzavirky.
Pramyslovy PMI v eurozéné se v Unoru zvySil na nejvy$Si hodnotu za posledni tfi roky (57,9). Nejvy$Si poptavku
zaznamenali vyrobci investiénich statk(i a v pAsmu expanze se nachazely indexy v8ech zemi eurozény s vyjimkou Recka.
Sampioni jsou Némecko a Nizozemi, ale ani o8ekavani manazerd v Italii a Francii nevyznivaji $patné. Firmy hlasily zejména
silné objednavky ze zahrani€i, ale zhorSily se obtize v dodavatelskych Ffetézcich. Prdmyslova produkce v lednu opét
vzrostla a vratila se na Uroven pfed rokem. Minimalné primyslu se jiz podafilo smazat ztraty zplisobené pandemii. Sektor
sluzeb ale tizi uzavirky, takZze PMI ve sluzbach v pfipadé eurozény byl i na pocatku roku 2021 v pasmu kontrakce. Ani
sentiment spotfebiteld se vyrazné nezlepsil, jak naznaCuje Unorové Setfeni Evropské komise. Lednovy propad
maloobchodnich trzeb v eurozéné (mzm. -5,9 %) byl tazen vyvojem v zemich nejvice postizenych restrikcemi (napf.
Némecko) a patrné i odlozenim ¢&i zruSenim vyprodeju po zimni sezéné.

Zhorseni pandemické situace se promitlo do niz§iho oéekavaného oziveni rastu eurozény v roce 2021 (+4,3 %).
Vice nez 4% tempem poroste podle bifeznového CF eurozéna i v roce 2022. Soukroma spotfeba a investice vSak
budou podle Setfeni CF zrychlovat jen postupné. V leto$nim roce nejrychleji oZivi Spanélsko (+5,7%) a Francie (+5,5%),

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

zatimco Némecko zaznamena rlist ve vysi 3,4 %. V roce 2022 francouzska, italska ¢i némecka ekonomika vzrostou o méné
nez 4 %, zatimco ve Spanélsku se udrzi vice nez 6% tempo riistu.

Obrat ve vyvoji cen v eurozéné prinesl dalSi zvySeni vyhledu inflace v tomto roce (+1,5 %). V lednu i tnoru 2021 se
inflace v eurozéné pohybovala na urovni +0,9 %, zatimco jadrova inflace zpomalila jen mirné na 1,1 %. Za razantnim
posunem cenového vyvoje stoji kromé jednorazovych faktord (napf. zvySeni DPH v Némecku) i technické faktory (revize
vah v koSi). Urcitou roli mohlo hrat i odsunuti ¢i zruSeni tradi¢nich zimnich vyprodeja. Inflace v Némecku by letos méla
v priméru dosahnout 2 %, v roce 2022 pak zpomali na 1,6 %. Naopak utlumeny cenovy vyvoj Ize oCekavat zejména v Italii
a okolo 1 % se bude pohybovat inflace ve Francii. Vlivem aktualnich dat se pak dala do pohybu (smérem vzhru) inflacni
ocekavani odvozend z trznich instrumentl. Analytici vSak zUstavaji umirnéni.

Na bfeznovém zasedani avizovala Evropska centralni banka, ze v pristim étvrtleti vyrazné urychli tempo nakupt
aktiv, nez jaké uplatiovala v prvnich mésicich letosniho roku. Jiz od podzimu banka sledovala pozorné vyvoj
ménovych podminek v eurozéné, pfedevsim s ohledem na vyvoj kurzu eura a urokovych sazeb. K rozhodnuti o zrychleni
nakuptl pfispél zejména rast vynosu statnich dluhopist, patrny od zacatku letoSniho roku, ktery spiSe souvisel s pohybem
americkych dlouhych sazeb nez s lepSim vyhledem ekonomiky eurozény. Vynosy dluhopisli v eurozéné po oznameni
o rychlejSim tempu nakupt poklesly a spready jiznich statll eurozény se zuzily. Objem nakupt aktiv v ramci pandemického
programu PEPP vSak zlstava beze zmény na 1,85 bil. EUR s délkou trvani minimainé do bfezna 2022. Nebylo ani
upraveno nastaveni zakladni sazby ¢i dodavani likvidity bankovnimu sektoru. Nova prognéza ECB se nese ve znameni
vy$§iho oc¢ekavaného rlstu i inflace. HDP eurozény se letos podle ECB zvysi o 4,0 %, pfisti rok 0 4,1 % a v roce 2023
0 2,1 %. Inflaci ocekava ECB na urovni 1,5 % pro letosni rok, 1,2 % pro pfisti rok a 1,4 % pro rok 2023.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI
30 120
15 M\ 100
0 e \'\v‘&, \ ’/ 80
15 ‘ //\__ 60
30 / 40
45 . . . . . 20 T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——priimys| sluzby spotfebitelé —FEA —DE FR ES T ——SK
maloobchod stavebnictvi
pramysl sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. EA DE R ES IT SK
12/20 -6,8 -17.1 -138 -13,2 -8,0 12/20 924 95,1 92,8 915 89,8 87,9
121 -6,1 -17,7 -15,5 -185 -1,7 121 91,5 92,8 90,1 93,9 90,2 83,3
221 -3,3 -17,1 -14,8 -19,1 -715 221 934 95,8 91,0 90,7 94,6 79,2
Urokové sazby, % Inflaéni oéekavani v eurozéné, %
15 3,0
1.0 2,5
05 2,0
1,5
N —— 10
A\ J\ .
-0.5 {-‘J\ ‘ﬁ: 0,5
-1.0 - T T T T T T | 0,0 T T T T T
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——EURBOR3 ——EURIBOR 1R Bund 10R = byby = SPF
Pozn.: Inflaéni oCekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF
221 321 6/21 3122 5y5y SPF
3M EURIBOR -0,54 -0,54 -0,54 -0,51 121 131 1,69
1Y EURIBOR -0,50 -0,48 -0,48 -0,44 221 1,34 1,69
10Y Bund -0,42 -0,32 -0,30 -0,20 321 141 1,69
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Il.2 Spojené staty

Americky prezident J. Biden prosadil svij plan fiskalni podpory ve vysi 1,9 bil. USD. Pro podporu amerického
hospodéafstvi a jeho probuzeni po pandemickém roku je tak vy&lenéna rekordni ¢astka. Fiskalni podpora ma pozitivni vliv
na ocekavani rustu této ekonomiky zejména v letoSnim roce. Dle nejnovéjsiho vyhledu CF by HDP mél letos rlst o 5,7 %,
rdst dokonce o0 6,5 %. Jak CF, tak OECD predpokladaji oproti své pfedchozi pfedpovédi vySSi rast i pro rok 2022. Ddvodem
jsou pozitivni zpravy ohledné vyvoje pandemie koronaviru. Denni pfirGstky nové nakazenych klesly na zhruba 50 tisic, coz
je pétina oproti zacatku roku, a zaroven se zrychluje tempo ockovani. Denné je aplikovano vice nez 2,2 mil. davek vakcin.
V soucasnosti by v USA méla byt naoCkovana jiz ¢tvrtina dospélé populace a o¢kovani by mélo byt dle plani dokonéeno jiz
v kvétnu. Tento vyvoj tak umoznuje postupné rozvolfiovani v nékterych statech, coz ma opét pozitivni vliv na ocekavani.
Béhem pandemie vyrazné narostly uspory obyvatelstva, odhady mluvi o cca 1,5 bil. USD. Oc¢ekava se, ze dodate¢né
uspory, zplsobené omezenou moznosti utracet v dobé pandemie, podpofi ekonomické oziveni, jakmile se epidemie
koronaviru dostane pod kontrolu a dojde k rozvolnéni. Zatim neni jisté, zda tyto Uspory budou pouzity na spotfebu nebo
investice a splaceni dluhd. V prvnim pfipadé by to mohlo mit zrychlujici efekt na inflaci. Lednova mira Uuspor domacnosti
presahla 20 %, a pfitom maloobchodni prodeje rostly v lednu meziroéné o rekordnich 7,4 %, coz je nejvysSi rlst za
poslednich 10 let. Nezaméstnanost opét mirné poklesla (na 6,2 %) a v nezemédélskych sektorech bylo vytvofeno téméf
380 tisic pracovnich mist.

Inflace v USA zrychlila v inoru na 1,7 % meziroéné, coz bylo zplsobeno zejména ristem cen potravin (3,6 %), sluzeb
(1,3 %) a energii (3,7 %). Vyhled inflace pro tento rok se dle CF posunul o 0,1 p. b. vySe na 2,4 %, novy vyhled pro rok
2022 nadale odhaduje rust spotrebitelskych cen 0 2,2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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12/20 87,2 87,0 90,0 74,6 USD LIBOR 3M 0,19 0,18 0,17 0,21
121 85,5 91,2 86,7 74,0 USDLIBOR 1R 0,30 0,30 0,29 0,42
221 92,0 90,8 86,2 70,7 Treasury 10R 1,24 1,57 1,50 1,80
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I1.3 Spojené kralovstvi

Ministr financi R. Sunak predstavil novy rozpocet UK, ve kterém se rozhodl poskytnout vétsi podporu ekonomice.
Pfedevsim jde o prodlouzeni rozsahlych bali¢kd podpory alespori do zafi letoSniho roku. Zaroven odhalil planované zvySeni
dani, nutné k placeni G¢td vzniklych béhem pandemie. UK ma totiz nejvyssi rozpoc€tovy deficit v dobé miru, a to v hodnoté
400 mld. liber. NIESR odhaduje navzdory rychlému ockovani pokles HDP v prvnim &tvrtleti 2021 o 3,4 % (pfedevSim dopad
lockdownu). Ekonomickému vyvoji v prvnim ¢tvrtleti nepfispiva ani prudky pokles obchodu mezi UK a EU, zplsobeny
brexitem. Ackoliv se povedlo vyhnout clim, obchod je stale narusen vyS$Simi naklady na dopravu, zpozdénim pFepravy,
pozadavky na zdravotni osvédceni a slozitéjSimi celnimi pozadavky na hranicich. Nové prognézy CF i OECD predpokladaiji
vySSi rast ekonomiky jak v letoSnim, tak v pfistim roce. Kompozitni ukazatel PMI v unoru vzrostl na hodnotu 49,6 (nadale je
tedy tésné v pasmu kontrakce) diky mensimu poklesu aktivity sektoru sluzeb a zrychleni expanze vyroby.

Rast HDP, % Inflace, %
10 4
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2021 46 45 51 5,0 2021 16 12 07 20
2022 58 5,0 47 73 2022 20 17 15 23
1.4 Japonsko

Rust japonské ekonomiky ve 4. ctvrtleti 2020 prekonal ocekavani a pfinesl nadéji rychlého navratu
k pfedpandemické urovni. Pfi mezikvartalnimu rastu o 2,8 % se vySplhal japonsky HDP ve 4. &tvrtleti na stav o pouhych
kdy Japonsku trval navrat na predkrizovou uroven nékolik let. V poslednim kvartale roku 2020 pokracoval ve 3. &tvrtleti
zapocaty rlst soukromé spotieby (zejména zbozi dlouhodobé spotfeby), vladnich vydajl i istych vyvozl. Rostly navic
i soukromé investice. Vlivem pokracujiciho fiskalniho stimulu se vladni spotfeba a investice na rozdil od ostatnich slozek
HDP navysSily i v meziro€nim srovnani. Bfezen by mél pfinést vysledek dlouho oCekavaného pfezkumu meénové politiky
z dilny BoJ; vyjadfeni centralnich bankért v§ak nenaznaduji opusténi QE, zapornych sazeb, ani cilovani vynosové kfivky.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
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1.5 Cina

Ekonomicky rast v €iné v leto$nim roce prudce zrychli, hlavni hnaci silou ristu bude soukroma spotieba. Ta se jiz
na konci minulého roku zotavila z vyrazného poklesu vyvolaného koronavirovou krizi. Cinska ekonomika kromé Gginnych
vladnich opatfeni, vedoucich k zabranéni nekontrolovaného Sifeni koronavirové infekce, nyni rovnéz tézi z vypadku
konkurence v dusledku zhorSeni epidemické situace ve svété, v€etné zvySené poptavky po zdravotnickych vyrobcich. Dle
bfeznového vyhledu analytiki CF by mélo meziroéni tempo ristu ¢inské ekonomiky v letoSnim roce dosahnout 8,4 %, coz
by byl nejrychlejsi rast za poslednich 10 let. V pfistim roce by tempo rdstu mélo zvolnit k 5,4 %. Meziro€ni spotfebitelska
inflace v Unoru dale mirné poklesla na 0,2 %, a to predev§im z dlvodu efektu vysoké srovnavaci zakladny, odrazejici
prudky riist cen vepfového masa pied rokem. Dle analytiki CF spotiebitelské ceny v Ciné letos porostou v priméru

0 1,5 %, v pfistim roce jejich tempo ristu zrychli na 2,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
10 4
8 / 3
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 3/2021 IMF, 1/2021 ——HIST —— CF, 3/2021 MMF, 10/2020
OECD, 3/2021 EIU, 3/2021 OECD, 12/2020 EIU, 312021
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD ElU
2021 84 8,1 7.8 8,5 2021 15 2,7 2,3 1,6
2022 54 56 49 5,0 2022 25 2,6 2,1 2,6
[1.6 Rusko

Néktera primyslova odvétvi ruské ekonomiky se pfiblizuji k predpandemické urovni, inflace stoupa. Po osmi
meésicich meziroéniho poklesu zaznamenala pramyslova produkce v prosinci meziroéni rist, ktery byl ale v lednu vystfidan
opét 2,5% poklesem. Objem primyslové produkce nicméné od svého nejhlub$iho propadu loni v kvétnu svizné rostl na
soucasnou uroven odpovidajici pfiblizné zacatku roku 2019. Navrat na pfedpandemickou uUroven je vSak u jednotlivych
odvétvi zatim velice nerovnomérny. Zatimco zpracovatelsky primysl v odvétvich pro koneénou spotfebu tuto hranici jiz
prekrocil, téZebni prlmysl se nachazi pod ni. Z jednotlivych odvétvi se dafi napfiklad vyrobé motorovych vozidel nebo
elektrickych zafizeni. Inflace v Gnoru stoupla o pll procentniho bodu na 5,7 %. Ruska centralni banka oCekava navrat
inflace na 4% cil v pfistim roce.

Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 1/2021 —— HIST —— CF, 2/2021 IMF, 10/2020
OECD, 3/2021 EIU, 2/2021 OECD, 12/2020 ElU, 2/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 29 30 27 25 2021 39 32 41 39
2022 25 39 26 21 2022 39 32 41 42
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[1.7 Brazilie

Nejvétsi latinskoamericka ekonomika zpomalila ve 4. étvrtleti minulého roku mezictvrtletni riist HDP ze 7,7 % na
3,2 %. | tak patfi mezi nejrychleji rostouci rozvijejici se ekonomiky po prvni viné pandemie koronaviru. Brazilska centralni
banka od srpna drzi sazby na 2% Grovni, ale jiz signalizovala jestfabi naladéni. Unorovéa spotebitelska inflace zrychlila na
5,2 % mezirocné, a je tak nejvySe od ledna 2017 a zaroven se nachazi znatelné nad inflaénim cilem (3,75 %). Mira
nezaméstnanosti v prosinci mirné klesla, ale stale se nachazi na vysoké hodnoté (13,9 %). Brazilsky real od zacatku roku
oslabil 0 7 % k 5,6 USD/BRL.

Dalsi vina pandemie v kombinaci s fadou jinych faktort kazi vyhlidky brazilské ekonomiky. Od za¢atku roku se zemé
potyka s trendovym rlistem pocétu nové nakaZzenych a umrti. Mirné povzbudivou zpravou je, Ze Brazilie oekava dodani
okolo 22 mil. davek vakcin b&hem bfezna (populace zemé ¢&ita zhruba 212 mil.). Finan¢ni trhy v8ak znervoznil president
Bolsonaro, ktery odvolal feditele statem vlastnéné energetické spolenosti Petrobras v navaznosti na spory ohledné
regulovanych cen pohonnych hmot, a dal najevo, Ze zvazuje kroky vucéi dalSim spole€nostem, jez jsou vlastnény statem. To
se projevilo na zvySené volatilité kurzu. V neposledni fadé bude velmi pravdépodobné schvaleno dalSi podpurné opatfeni
kvili pandemii koronaviru ve vysi 7,5 mid. dolart. Finanéni trhy bedlivé sleduji vySe zminéné faktory a obavaji se mozné
fiskalni insolvence a zastaveni reformniho snazeni.

Rist HDP v tomto roce dosahne podle vétsiny instituci cca 3 %. Fiskalni stimulus poskytne jen ¢aste€nou vzpruhu
vzhledem k opét silici koronavirové krizi, nedostate¢nému poctu vakcin a rostoucimu dluhu. Pro pfisti rok se pak odhaduje
rist mezi 2,0 % az 2,7 %. Ohledné spotfebitelské inflace panuje pro tento rok velka nejistota, vétSina instituci ale
predpoklada, Ze inflace zlstane pod cilem BCB. Pro rok 2022 pak odhady poditaji s rGstem cen okolo 3,3 %. CF
prognozuje kurz na urovni 5,30 USD/BRL pro tento rok a pro pfisti rok umirnénou apreciaci k 5,08 USD/BRL. U sazeb pak
odhaduje postupny nardst na primérnou hodnotu 3,6 % v roce 2022.

Rust HDP, % Inflace, %
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10Y vlad. bond, % urok. sazba, % USD/BRL
12/2020 6,91 2,00 5,15
1/2021 757 2,00 5,36
2/2021 8,49 2,00 542
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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Pozn.: Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté urokové parity — tj. kurz zemé
s vy$Si urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa

Cena ropy Brent se na zaéatku unora vratila k rychlému ristu a v prvni poloviné bfezna dokonce docasné
prekonala hranici 70 USD/barel. Od unora zacal platit dobrovolny zavazek Saudské Arabie snizit jednostranné a nad
ramec alianéni dohody téZbu o dalSi 1 mil. barell denné a na trhu se tak zvétsil deficit nabidky ropy. Kromé omezené tézby
byl rast cen ropy podporovan i nezvykle chladnym pocasim na severni polokouli a stale pravdépodobnéjSim schvalenim
fiskalniho stimulu v USA. Stejnym smérem pusobil i zlepSujici se vyhled globalni poptavky po ropé diky klesajicimu trendu
poctu nové nakazenych koronavirem ve svété a zrychlujicimu procesu ockovani. K zesileni poklesu globéalnich zasob ropy
pFispél i vypadek tézby v USA v dusledku silnych mrazl v Texasu. Na zacatku bfezna cena ropy docasné poklesla pred
zasedanim aliance OPEC+, od kterého bylo o¢ekavano zvyseni tézby az o 1,5 mil. bareld denné. Summit ale pfinesl
prekvapivé rozhodnuti, Zze kartel jeSté v dubnu téZbu nezvySsi, a cena ropy Brent se poté dostala kratce az nad hranici 70
USD/barel, k €emuz ji pomohla i zprava o raketovém utoku na ropnou infrastrukturu v Saudské Arabii. Ten vSak nezpusobil
zadné Skody a cena ropy Brent nasledné korigovala zpét k hodnotam kolem 68 USD/barel. Néktera analyticka pracovisté
prehodnotila vyhled ceny ropy Brent zna¢né smérem vzh(ru a jejich odhady pro druhou polovinu leto$niho roku se pohybuji
i nad 70 USD/barel. Nicméné bfeznovy CF o¢ekava v horizontu tfi mésicu pokles cen na 61,4 USD/barel a poté jen mirny
rist na 61,9 USD/barel v ro¢nim horizontu. Trzni kfivka z prvni poloviny bfezna signalizovala pokles ceny ropy Brent
z aktualnich hodnot na cca 61 resp. 58 USD/barel na konci letoSniho a pfistiho roku. EIA oCekava béhem druhého Ctvrtleti
rychly pokles az na 58 USD/barel v ¢ervenci a poté jen nepatrny rust, nebot silny pokles globalnich zasob by mél byt ve
druhé poloviné letoSniho roku a v pfistim roce vystfidan jejich mirnym rdstem.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v OECD
1000 m3) (mld. barelt)
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Brent WTI Plyn
2021 62,73 61,20 253,08
2022 59,40 57,08 255,73
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
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2021 97,14 97,50 96,25 2021 26,80 32,63 5,83
2022 101,33 2022 27,99 32,76 4,77

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

Pramérna cena zemniho plynu v Evropé sice v tnoru s pfichodem mirnéjSich teplot mezimésicéné klesla o 15 %,
presto jsou letosSni ceny nejvyssi od ledna 2019. Divodem jsou meziro€né vyrazné nizSi zasoby, které se dale snizily
z 51 % celkové kapacity na konci ledna na 37 % na konci Unora. Pobliz dvouletého maxima zlstavaji pfes mirny pokles
v Unoru i ceny uhli, které jsou navzdory slabnoucimu dovozu do Ciny podporovany cenami alternativnich zdrojd energie.

Index cen neenergetickych surovin pokracoval i v inoru a prvni poloviné brezna v ristu, k némuz ale tentokrat
prispél hlavné diléi index cen primyslovych kovi. Na klesajicim vyhledu celkového indexu se naopak nadale nejvétsi
mérou podili klesajici vyhled dil¢iho indexu cen potravinafskych komodit.

Ruist diléiho indexu cen pramyslovych kovd v inoru a prvni poloviné biezna opét zrychlil diky pokracujicimu
ozivovani globalniho zpracovatelského primyslu a nizkym zasobam nékterych kovi. JPMorgan PMI globalniho
zpracovatelského prlimyslu vzrostl v Unoru z 53,6 na 53,9 (tfileté maximum) zejména diky sloZzce ocekavané budouci
produkce. Silné nadale rostly zejména ceny hliniku, médi a cinu, u ostatnich kov( a Zelezné rudy se cenovy rdst v pribéhu
Unora zastavil. Silny je nadale dovoz Zelezné rudy do Ciny, globalni produkce oceli v lednu byla meziroéné vyssi o 4,8 %.
Vyhled cen se u vétsiny kova pohybuje kolem aktualnich hodnot, jen u Zelezné rudy je silné klesajici.

Dil¢i index cen potravinarskych komodit po silném lednovém zvySeni vykazal v unoru a prvni poloviné bfezna jiz
jen slabou ruistovou dynamiku. Vétsi rist zaznamenaly jen ceny hovéziho a zejména vepfového masa. Silné klesajici
vyhled indexu je zplisoben pfevazné ocekavanim korekce u cen kukufice a séji, kieré od poloviny minulého roku
zaznamenaly nejvétsi cenovy rist.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Séja
2021 105,2 1103 105,6 2021 1117 120,7 1034 1283
2022 102,0 103,8 106,2 2022 111,0 1105 103,9 1133
Maso, nepotravinaf. zemédélské komodity Zakladni kovy a Zelezna ruda
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Vepiové Hovézi Bavlna Kaucuk Hlinik Méd’ NikI Zeleznar.
2021 112,0 126,4 89,2 58,1 2021 98,8 1154 754 96,7
2022 108,1 132,1 82,7 61,7 2022 1014 1141 74,1 73,4

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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Jak uspésné jsou predpovédi cen ropy??!

Ceny ropy vyznamné ovlivriuji velké mnoZstvi ekonomickych velicin a proto jsou dulezitym vstupem mnoha ekonomickych
model(. Z pohledu centralni banky je nejdulezitéjsi jejich vliv na vyvoj cen ve zpracovatelském pramyslu a spotrebitelskych
cen, na agregétni poptavku ¢i obchodni bilanci. VIady zemi vyvazZejicich ropu musi navic zohledriovat i reakci nabidkové
strany a dopady do viadnich rozpoctd. Proto je dilezité sledovat jak minuly a aktualni vyvoj cen ropy, tak jejich pfedpoveédi.
Téch existuje znacné mnoZstvi, nicméné vétsina z nich neni bézné dostupna verejnosti. V tomto ¢lanku vyhodnotime
uspésnost tfi v GEVu nejéastéji komentovanych pfedpovédi cen ropy. Jsou jimi pfedpovéd odvozenéa z trzni kfivky cen
terminovanych kontrakti na ropu Brent, modelova pfedpovéd americké vladni agentury EIA a vyhledy na zakladé
pravidelnych prizkumu spolecnosti Consensus Forecasts.

Uvod

Ceny ropy maji vliv na vyvoj mnoha makroekonomickych i mikroekonomickych veli€in (a nékterymi jsou i zpétné

ovlivilovany). Na makroekonomické urovni je nejvice sledovan vliv cen ropy na cenovou hladinu a HDP. Na inflaci
maji ceny ropy jednak pfimy dopad (ceny energii,

Graf 1 — Cena ropy, inflace a ekonomicky rast ve spotfebovavanych pfimo domacnostmi), a jednak nepfimy
svété dopad pres naklady producentd spotfebniho zbozi
fiiFr 90 a poskytovatell sluzeb. Vliv cen ropy na ekonomickou
15 - aktivitu se realizuje pfes redlny disponibilni pfijem
domacnosti a naklady podnikd a ovliviiuje tak vysi spotifeby

12 - 120 g investic. Kromé toho maiji ceny ropy vliv i na riizna kritéria
9 - 90 vnéjsi rovnovahy ekonomik. Dopady se li§i pfedevsim podle
6 \ " 60 toho, zda je zemé Cistym vyvozcem nebo dovozcem ropy,

nabidka), a v neposledni fadé zalezi na ekonomické urovni
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0 | o0 vyvozu mize byt nezanedbatelny i dopad do vladnich
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Inflace ~ =——HDP Cena ropy Brent (p. 0.) Na mikroekonomické urovni ceny ropy ovliviuji jak
spotiebni chovani domacnosti, tak zejména
Zdroj: ICE, Bloomberg, OECD rozhodovani firem. Témi mohou byt téZebni spole¢nosti

Pozn.: Inflace a HDP pro zemé G20.
Graf 2 — Svétova produkce, spotieba a zména zasob

a servisni firmy, poskytujici sluzby, souvisejici s t€zbou ropy, ropy
nasledované ve vyrobnim fetézci podniky, jejichz naplini je
zpracovani ropy, tedy preména surové ropy Vv ropné

(mil. barelt denné)

produkty. Na konci tohoto fetézce jsou pak firmy 105 15
a domacnosti, které ropné produkty spotfebovavaiji, vétSinou 100 12
v podobé pohonnych hmot, paliv nebo chemickych produktd.

Na vdech udrovnich se pak vyskytuji jesté obchodni a < <
prepravni firmy, které C€asto ropu a produkty i skladuji. 90 6
V kratkém horizontu vSichni tito agenti mohou na zménu

ceny ropy reagovat spiSe jen upravou poptavky nebo 8 3
nabidky. V del§im horizontu v8ak musi ¢init dualezita 80 0
strategicka a investi¢ni rozhodnuti, ke kterym v3ak potfebuji - 3
odhadnout pravdépodobny budouci vyvoj cen ropy.

Kromé fyzické nabidky a poptavky se ale na trhu s ropou 7019'97 2002 2007 po12 017 2022 -6
vyskytuji i obchodnici s tzv. ,papirovou” ropou - Zména svétovych zasob ——Svétova produkce
investori ¢i investi€ni fondy. Ti nechtéji viastnit fyzickou —— Svétova spotfeba

ropu Ci ropné produkty, ale pouze nakupovat ¢i prodavat
Zdroj: EIA v¢. predpoveédi

1 Autorem je Jan Hosek. Nazory v tomto pFispévku jsou jeho vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2Naopak velmi silny, i kdyz spi$e kratkodoby, je v opaéném sméru vliv kurzu amerického dolaru na ceny ropy. Vzhledem k tomu, Ze pfevazna &ast ropy je kétovana
v USD, oslabeni dolaru snizuje cenu ropy pro zemé, jejichz mény proti dolaru posilily, a zvySuje tak poptavku z téchto zemi a cenu ropy (a naopak). Negativni
korelace mezi kurzem dolaru a cenou ropy souvisi i s nahlymi zménami sentimentu na trhu. Pokud se zvysi averze investoru k riziku, sméfuji jejich investice vice do
bezpeénych dolarovych aktiv a naopak klesa poptavka po rizikovych aktivech, jakymi jsou i komodity. ZvySeni averze k riziku tedy vede k posileni dolaru a poklesu
ceny ropy a naopak. Nicméné pro pfedpovidani cen ropy nejsou tyto vazby pfili§ uzitecné, nebot’ ani pfedpovédi kurzu USD nebyvaji pfili§ Uspésné.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled ——— bfezen 2021



V. —— Zaostreno na... 13

terminované kontrakty, a to bud mezi sebou navzajem, nebo tvofi protistranu ostatnim agentim na trhu, ktefi se snazi
zajistit si svoji budouci (fyzickou) produkci €i spotfebu. Investofi se snazi odhadnout budouci vyvoj cen ropy a podle toho
zaujmout urcitou stranu obchodu s cilem realizovat zisk. Tito investofi (spekulanti) neovliviiuji v koneéném vysledku ani
fyzickou nabidku ani fyzickou poptavku na trhu a nemaji tak vliv na dlouhodoby vyvoj cen ropy. Nicméné jejich stadni
chovani mlze vést k tomu, Ze cena ropy reaguje na aktudlné vnimané zmény fyzickych fundamentd pfehnanym
kratkodobym az stfednédobym rlstem ¢i poklesem, nebot informace o skute€ném vyvoji jsou vétSinou omezené a casové
zpozdéné. | tito agenti potfebuji pro své investi¢ni rozhodovani pfedpovéd cen ropy.

Cena ropy tedy odrazi nejen vyvoj fundamentalnich faktord, jakymi jsou (fyzicka) nabidka, (fyzicka) poptavka, stav
a vyvoj zasob (Graf 2), ale v kratSim horizontu i sentiment a vnimani rizik na trhu. Rizika souvisi zejména s Urovni
volnych téZebnich kapacit, geopolitickou bezpecnostni situaci v oblastech téZzby nebo oblastech dllezZitych pro pfepravu
ropy, pfipadné i s politickym vyvojem, ovliviujicim mezinarodni obchod. Pfedpovéd cen ropy je ale dale komplikovana
i fadou netrZznich zasahu, nebot zejména na strané nabidky se vyskytuje mnoZstvi statem vlastnénych spoleénosti, které
jsou vyuzivany i k prosazovani politickych cild jednotlivych vliad. V kratSim a stfednédobém horizontu je predpovéd
komplikovéna i existenci kartelu OPEC (v posledni dobé& aliance OPEC+), ktery sice reaguje na aktudlni vyvoj nabidky,
poptavky a zasob, nicméné jeho politika a cile se mohou skokové ménit. V delSim horizontu pak situaci ovliviuje i t&zko
predvidatelny védecko-technicky pokrok jak na strané nabidky, kde zleviiuje t€zbu a zvySuje mnozstvi dostupné ropy, tak
na strané poptavky, kde muze vést diky efektivnéjSimu vyuziti zdroju ke snizeni spotfeby ropy, & k substituci ropy
obnovitelnymi zdroji energie. Tato substituce je navic zesilovana politickymi tlaky a tlaky riznych zajmovych skupin,
a nemusi tak nutné odrazet jen aktuélni ekonomickou vyhodnost.

Jak vybrat tu spravnou predpovéd?

Existuje velké mnozstvi predpovédi cen ropy, které se liSi délkou horizontu, frekvenci dat, frekvenci publikovani,
modelovym pristupem ¢i verejnou dostupnosti. VétSina pfedpovédi cen ropy je z dilny komercnich instituci (ropnych
spolecnosti, bank, investi¢nich skupin nebo velkych obchodnik(), a jsou uréené pouze pro potfeby dané instituce ¢i izkému
kruhu predplatitelt. K $ir§i vefejnosti se pak dostavaji jen obcas a se zpozdénim. Kromé toho své predpovédi tvori i nékteré
statni ¢ mezinarodni instituce, univerzity a vyzkumna pracovisté, a ty jsou vétSinou dostupné zdarma. Samostatnou
kategorii tvofi prizkumy agentur, jako jsou Bloomberg, Reuters nebo Consensus Forecasts, které vytvareji predpovéd na
zakladé zkombinovani odhadu jednotlivych oslovenych respondentl. Pfedpovédi mohou byt dlouhodobé (v fadu desitek let,
vétSinou v realnych cenach), nebo tfeba jen pro horizont nékolika mésici. Mohou byt bodové (k urcitému datu nebo
priméru za urcité obdobi) nebo priibézné - obsahuji trajektorii budoucich hodnot, vice ¢ méné agregovanych (v podobé
mésicnich az ro€nich praméra). A v neposledni fadé se mlze pfedpovéd tykat riznych druhu ropy.

Stejné jako existuje velké mnozstvi predpovédi cen ropy, existuje i celda fada pristupl k jejich hodnoceni ¢i
porovnavani. MiZzeme vybrat urcité budouci datum a porovnavat, jak se ocekavana hodnota pro toto datum u jednotlivych
predpovédi postupné vyviji se zkracujicim se horizontem (fixed event forecasts). Alternativni moznosti je porovnavani
jednotlivych zdroju predpovédi pfi zachovani stalé délky predpovédi (rolling event forecasts). Napf. Moghaddam a kol.
(2018)3 porovnavaji odhady 13 instituci na zakladé hodnoceni vyvoje jejich pfedpovédi ceny ropy ke tfem fixnim datim.
Pouzivaji k tomu kritéria efektivity a nestrannosti predpovédi* a zkoumaji i mozné zdroje selhani v plnéni téchto kritérii.
(Slaba) efektivita pfedpovédi pfitom znamena, Ze postupné revize pfedpovédi v €ase spliiuji kritérium nahodné prochazky,
tedy nemohou byt systematicky odhadnuty na zakladé predchoziho vyvoje revizi. Test nestrannosti pfedpovédi mize byt
provadén pouze ex post se znalosti skute¢né realizované hodnoty. Stfedni chyba pfedpovédi (MFE, mean forecasting
error) by méla byt v idealnim pfipadé rovna nule. Z pfedpovédi v obdobi let 1994—2004 pro ceny roku 2005, 2010 a 2015
toto kritérium splfiovaly dle autord jen pfedpovédi IEA, EIA a Svétové banky. Divodem nesplnéni tohoto kritéria vSak
mohou byt velké a nepredvidatelné Soky na trhu s ropou. Zdrojem malé efektivity pfedpovédi pak muze byt napf. rigidita
(kdy analytik nedokaze u nové informace rozliSit mezi Sumem a signalem), nebo kratkozrakost (kdy pfedpovéd je ovlivnéna
aktualni hodnotou). K tomu se pfidava €asto i o6ekavani exponencialniho rdstu realné ceny, napf. na zakladé Hotellingovy
(1931) teorie vycerpatelnych zdroji nebo teorie rostouci poptavky v dusledku rostoucich pfijmu.

Pokud individualni predpovédi selhavaji, Ize ¢asto pozorovat snahu kombinovat je za ucelem zlepseni vysledné
predpovédi. Za prikopniky tohoto pfistupu Ize povaZzovat Batese a Grangera (1969). Kombinaci pfedpovédi doporuéuje
i Baumeister (2014). Kombinaci individualnich prfedpovédi mazeme zmirnit dusledky pfipadné Spatné specifikace
jednotlivych modell a plynulych strukturalnich zmén. Pfinosem v8ak maze byt tento postup pouze v pfipadé, Ze jednotlivé
modely vychazeji z odliSnych informaénich mnozin, coz vétSinou neni splnéno. Pokud jednotlivé pfedpovédi vychazeji ze
stejné informaéni mnoziny, byvaji vzajemné korelované a jejich kombinaci nemusi byt dosazeno lepSi pfedpovédi. Ke
korelaci jednotlivych pfedpovédi pfispiva i to, Ze jsou vSechny silné korelované s aktualni cenou ropy v dobé pfedpovédi.

3 Tato studie muze slouZit i jako extenzivni piehled literatury o pouzivanych technikach predpovidani cen ropy (napf. parametrické ¢i neparametrické ekonometrické
modely nebo pfistupy zaloZzené na vypocetnich metodach, jako jsou neuronové sité) a metodach jejich hodnoceni (na zakladé presnosti, efektivity, nestrannosti
a dalSich kritérii).

4 Diebold a Lopez (1996) uvadsji, ze optimalni predpovéd by méla byt nestranna a efektivni.
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Jaké predpovédi budeme porovnavat?
Vybér nize analyzovanych pfedpoveédi je dan pfedevS§im  Graf 3 — Pfedpovédi ceny ropy Brent na zakladé
jejich dostupnosti, diky niz jsou i &asto citovany  prizkumu CF

akomentovany v GEVu. Jedna se o predpovédi

v . . . . v v (USD/barel)
spole¢nosti Consensus Economics, publikované na mésicni
bazi v publikaci Consensus Forecasts, a pfedpovédi 10
americké vladni agentury EIA (Energy Information
Administration), které pravidelnd vychazeji v mésieni  %°
publikaci STEO (Short-Term Energy Outlook). Tyto externi 80
predpovédi budou pak porovnany se dvéma
nasimi internimi typy predpovédi. Jedna se jednak o .
standardné vytvarenou predpovéd, odvozenou z kfivky cen
terminovanych kontraktd, a jednak jen pro Gcel této analyzy 40
zkonstruovanou tzv. naivni pfedpoveéd na zakladé procesu
,nahodné prochazky“. Vzhledem ktomu, Ze uvedené 20
externi predpovédi jsou dostupné pouze pro kratkodoby a
stfednédoby horizont do maximalné dvou let, budou i obé 0 . : ’ ’ ’ . . . .
nase predpovédi zkraceny na tuto délkus. 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pfedpovédi cen ropy Brent na zakladé prazkumu ;4. consensus Economics

Consensus Forecasts (Graf 3). Jedna se o bodové Povzrj.:uKoIeéko—horizont predpovédi 3 mésice, trojuhelnik — horizont 12
predpovédi (ke konci mésice) s horizontem 3 a 12 mésicu. mesied

Jsou vysledkem zprimérovani predpovédi jednotlivych

dotazovanych instituci a analytickych pracovist (cca 60 respondent(l). Vyhodou je, Ze k dispozici jsou kromé primeérné
hodnoty i maximalni a minimalni odhad a standardni odchylka rozdéleni. Nevyhodou je, Zze pokud chceme plynulou kfivku
predpovédi, je nutna ad hoc interpolace a horizont je navic omezen jen na jeden rok. PUvodné se tyto predpovédi (do roku
2012) tykaly americké lehké ropy WTI, ktera vSak postupné pfestala byt globalnim benchmarkem a byla tedy nahrazena
ropou Brent.

Graf 4 — Predpovédi ceny ropy Brent z EIA STEO Graf 5 — Predpovédi ceny ropy Brent na zakladé cen
futurit
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Zdroj: ICE, Bloomberg, CNB

Predpovédi z dilny EIA (Graf 4). Tyto pfedpovédi zahrnujeme do nasi analyzy proto, Ze jsou jednak pravidelné a zdarma
dostupné a jednak, Ze jejich vyvoj je intuitivné konzistentni s o€ekavanym vyvojem globalni nabidky a poptavky. Jedna se
sice o cenu ropy Brent na spotovém trhu s fyzickym dodanim v Severnim mofi (v UK), nicméné rozdil vici nejbliz§imu
terminovanému kontraktu na ICE neni vétSinou vyznamny. Pfedpovéd je kombinaci modelovych pfistupd, jejichz vysledky
jsou nasledné expertné korigovany dle aktualni dynamiky trhu s ropou - podrobnéji viz EIA (2020). Zohledfuje pfitom i stav
a vyhled fundamentélnich veli€in trhu (zejména stav a zménu globalnich zasob). Nasledné se generuji pfedpovédi globalni
poptavky a nabidky, které se odvijeji od oekavané ceny ropy. Tyto fundamentalni veliiny vSak zaroven ovliviiuji opét cenu
ropy a cely proces se tak sklada z postupnych iteraci, které vedou k vysledné predpovédi ceny ropy, ktera je konzistentni

5 B&zné dostupné je i mnozstvi diouhodobych pfedpovédi (6asto od renomovanych mezinarodnich instituci). Jejich horizont je nékolik desitek let, vétdinou se tykaji
primérnych ro¢nich hodnot a interval mezi predpovidanymi body je typicky 5 nebo 10 let. Takové predpovédi maji pro nase Ucely jen omezené vyuZiti a proto
nejsou do naseho vybéru zafazeny.
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s vyvojem ostatnich fundamentalnich veli€in na trhu. Jak je vidét z Grafu 4, prabéh vyslednych pfedpovédi neni tak hladky,
jako tomu je u predpovédi, odvozenych z trzni kfivky cen terminovanych kontraktd. Bude tedy zajimavé porovnat, zda
predikéni schopnost vySe uvedeného mechanismu vykaze lepsi vysledky.

Predpovédi odvozené z kfivky cen terminovanych kontraktti (Graf 5). Vyhodou téchto predpovédi je jejich
jednoduchost, transparentnost a snadna komunikace. Nevyhodou je jejich hladky pribéh, ktery nezohlednuje kratkodobou
dynamiku ocekavaného vyvoje poptavky a nabidky, a v minulosti vétSinou negativni sklon (backwardation), ktery vSak
nemusi vyjadfovat ocekavani poklesu ceny®, ale dle teorie obchodu s fyzickymi dlouhodobé skladovatelnymi komoditami
odrazi jiné faktory. Za predpokladu absence mozné arbitraze by se cena ropy se vzdalujicim se horizontem dodani méla
zvySovat s rostouci bezrizikovou Urokovou sazbou, rizikovou prémii a naklady na skladovani. Opaénym smérem pUlsobi
pouze tzv. ,convenience yield, coz je prémie, kterou je odbératel ochotny zaplatit navic za to, Ze dané aktivum vlastni
fyzicky a nikoliv jen v podobé kontraktu na budouci dodani. Za normalniho stavu na trhu pak tato prémie prevliada nad
ostatnimi faktory a vede k tomu, Ze spotova cena je vysSi, nez ceny kontraktl s dodanim v budoucnosti. To motivuje
producenty tézit a odbératele budovat jen pfiméfené provozni zasoby. Pouze pokud obchodnici vnimaji, ze na trhu je
prebytek ropy, convenience yield klesa, a s ni i spotova cena ropy. Futures kfivka pfechazi do kladného sklonu (tzv.
,contango®). Producentlim se vyplati omezit t€Zbu (a skladovat ropu pod zemi), obchodnikim a odbératelim pak kupovat
levnou ropu na spotovém fyzickém trhu, uskladnit ji (v zasobnicich na pevniné nebo v tankerech na mofi) a zaroven ji
prostfednictvim terminovanych kontraktt prodat s dodanim v budoucnosti.

Naivni predpovéd’, vychazejici z predpokladu, ze vyvoj cen ropy lze popsat modelem ,,nahodné prochazky“. Model
nahodné prochazky (random walk) je jednim z nejjednodussich teoretickych procesu, generujicich data ¢asovych fad. Je
zalozen na predpokladu, ze v kazdém obdobi u sledované proménné dojde ke zméné, u které nezname ani smér ani jeji
velikost. Jedinym pozadavkem je, ze tyto zmény jsou navzajem nezavislé nahodné veliCiny, které maji vSechny stejné
rozdéleni pravdépodobnosti (i.i.d., independent and identically distributed). Pfedem tedy tyto zmény neni mozné odhadnout
a jako optimalni se v tomto pfipadé jevi tzv. naivni predpovéd. Ta pfedpoklada, ze ofekavana zména v kazdém bodé
predpovédi je nulova a posledni znama hodnota veli€iny je tak pouzita pro cely horizont pfedpovédi. Uvadi se, ze naivni
predpovéd funguje prekvapivé dobfe pro mnohé ekonomické a finan¢éni Casové fady. Jako takova by nicméné tato
predpovéd meéla davat nejhorsi vysledky, nebot v tomto pfipadé povazujeme zmény cen ropy za zcela nahodné. Na
grafech 4 nebo 5 by naivni pfedpovéd pfedstavovala horizontalni ¢ary, vychazejici z posledni znamé hodnoty v okamziku
pfedpovédi.

Vyhodnoceni bodovych predpovédi

Vzhledem k tomu, ze Consensus Forecasts poskytuje jen bodové piredpovédi pro tfimésiéni a ro€ni horizont,
provedeme jeho srovnani s ostatnimi zdroji predpovédi jen v téchto bodech. Pfedem je tfeba zminit, ze porovnani
neni Uplné dokonalé, protoze predpovédi CF se vztahuji ke konci mésice, zatimco u ostatnich prfedpovédi jsou pouzity
dostupné primérné mésicni hodnoty. To by vS8ak nemélo byt zdrojem systematické chyby. Pfesto bychom méli vysledky
v tabulkach 1 a 2 chapat spiSe jako orientacni.

Tabulka 1 — Porovnani bodovych predpovédi za celé Tabulka 2 — Porovnani predpovédi na zkraceném
obdobi obdobi
(USD/barel) (USD/barel)
. . Horizont 3 mésice Horizont 12 mésici . . Horizont 3 mésice Horizont 12 mésicl
Predpovéd Pfedpovéd
MFE RMSE MFE RMSE MFE RMSE MFE RMSE
CF 3,08 9,74 12,60 20,14 CF -0,63 8,16 0,30 12,35
Futures 3,18 9,22 11,62 19,29 Futures -0,05 7,97 0,02 12,21
EIA 2,24 10,52 12,25 20,60 EIA -1,55 911 -0,61 12,76
Naive 3,31 10,22 10,69 21,06 Naive -0,50 8,88 -1,18 14,88
Pozn.: Pro horizont 3 mésice primér predpovédi za Fijen 2013 aZ &erven Pozn.: Pro horizont 3 mésice prumér pfedpovédi za leden 2016 aZ Cerven
2020, pro horizont 12 mésicti primér predpovédi za Fijen 2013 az 2020, pro horizont 12 mésict prameér pfedpovédi za leden 2016 az
Z4Fi 2019. Z&Fi 2019.

Tabulka 1 shrnuje vysledky étyf raznych bodovych piedpovédi pro dva dostupné horizonty za celé sledované
obdobi. Toto obdobi zacina v fijnu 2013, od kdy mame k dispozici systematicky konstruovanou predpovéd ceny ropy Brent
na zakladeé trzni kfivky terminovanych kontrakt(. Konec obdobi pak zavisi na posledni znamé pfedpovidané hodnoté a liSi
se tudiz dle horizontu pfedpovédi. Pfesnost predpovédi je vyjadifena kritériem RMSE (Root Mean Squared Error), které

5 Napf. dle ECB (2015) jsou pfedpovédi odvozené z trzni kiivky cen budoucich kontraktd jen nedokonalym odrazem o&ekavani analytikd a relativné dobfe si vedou
pouze v dobéach stabilnich cen. Nicmnéné presto, Ze ma ECB k dispozici vlastni mechanismus na predpovidani cen ropy zaloZzeny na kombinaci nékolika modelu,
ktery je udajné vice robustni ke zménam dynamiky cen ropy a produkuje mensi chyby predpovédi, makroekonomické prognézy vznikajici na ptidé ECB vétsinou
jako predpoklad budouciho vyvoje cen ropy vyuZivaji pravé predpovéd odvozenou z kiivky cen terminovanych kontraktt. Modelova pfedpovéd je pak vyuzivana
spiSe k posouzeni rizik pfedpovédi, a navic neni vefejné dostupna na pravidelné bazi.
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nerozliSuje, zda byla odchylka pfedpovédi od pozdgji realizované skutecnosti kladna nebo zaporna. Tabulka uvadi
prdmérnou hodnotu kritéria RMSE za celé obdobi. Kromé tohoto kritéria je uvedena i primérna stfedni chyba predpovédi
MFE (Mean Forecast Error), ktera nam poskytuje pfedstavu ohledné nestrannosti pfedpovédi’.

Co se tyce presnosti, vychazeji v priméru pro celé sledované obdobi a pro oba horizonty nejlépe predpovédi na
o malo horsi jsou pfedpovédi Consensus Forecasts. Naopak predpovéd EIA pro horizont tfi mésicl neporazi ani naivni
pfedpovéd.

Avsak chyby vSech predpovédi jsou v priméru znaéné. Vyjadieno v procentech pozdéji realizované hodnoty ¢ini napf.
chyba predpovédi Consensus Forecast v priméru 19 % pro tfimésiéni horizont a 40 % pro horizont 12 mésicl. Ze se
nejedna o nahodu potvrzuje napf. Sainsbury (2017), ktery hodnotil uspéSnost pfedpovédi ceny ropy WTI, vzniklych na
zakladé prizkumu Wall Street Journal od poloviny roku 2007 do roku 2016. Primérna chyba téchto predpovédi pro
Sestimésicni horizont €inila 27 % a pro 12mésicni horizont 30 %.

Pro celé sledované obdobi Ize rovnéz udélat zavér, ze zadna predpovéd’ nebyla v priméru nestranna a vSechny
pozdéji realizovanou cenu na zakladé kritéria MFE v priméru znaéné nadhodnocovaly. To je vSak dano pfedevsim
neocekavanym a prudkym poklesem cen ropy od poloviny roku 2014 do konce roku 2015. Proto jsme obdobné srovnani
provedli i pro zkracené obdobi od ledna 2016 do soucasnosti. To shrnuje Tabulka 2.

| pro zkracené obdobi zustavaji zavéry ohledné uspésnosti jednotlivych predpovédi beze zmény. Zkracené obdobi
ale zahrnuje symetricky jak periodu rustu cen ropy, tak jejich poklesu. Diky tomu se znac¢né zlepSila nestrannost v§ech
predpovédi na zakladé kritéria MFE. Zejména ve 12mési¢nim horizontu se pak zlepSila i pfesnost vSech pfedpovédi.
Nicméné nadale plati, Ze nejvétSi pfesnost (a nyni i nestrannost) i ve zkraceném obdobi vykazuje pfedpovéd na zakladé
trzni kfivky cen terminovanych kontraktd. Pfedpovéd Consensus Forecasts si pak udrZela druhou pozici.

Vyhodnoceni pribéznych predpovédi

Kromé predpovédi Consensus Forecasts poskytuji ostatni tfi zdroje predpovédi celou trajektorii o€ekavanych
hodnot. Proto v nasledujicim textu provedeme i vyhodnoceni téchto prabéznych pfedpovédi. Jelikoz nejdelSi horizont
predpovédi EIA, ktery Ize rolovat, je 13 mésicl®, je porovnani provedeno pravé pro tuto délku predpovédi. K hodnoceni
presnosti jednotlivych pfedpovédi pouzijeme opét kritérium RMSE (Root Mean Squared Error). Graf 6 znazorriuje pribéh
kritéria RMSE v ¢ase (dle jejich vzniku) pro rGzné zdroje predpovédi. Z grafu je vidét, Ze vSechny tfi druhy predpovédi
vykazuji podobny priibéh chyb a tyto chyby jsou opét pomérné velké. | kdyz modelova predpovéd z dilny EIA vypada na
prvni pohled vice sofistikované (Graf 4), pfredpovéd na zakladé futures kontraktd ma ve vétsiné pripadd mensi absolutni

velky. To potvrzuji i pramérné hodnoty RMSE za obé& uvazovana obdobi, které shrnuje Tabulka 3.

Graf 6 — Vyvoj uspésnosti predikci na zakladé RMSE Tabulka 3 — Porovnani bodovych predpovédi za celé
(USD/barel) obdobi
50 (USD/barel)

RMSE

. '\ Predpovéd
2013-2019 2016-2019
‘ Futures 14,21 9,75
o EIA 15,51 10,83
20 ﬁ.\ Naive 15,43 11,31
\—\ \ f \\ Pozn.: Pramér predpovédi za Fijen 2013 (resp. leden 2016) az zafi 2019
Y

| pribézna predpovéd’ na zakladé futures krivky tedy
dava lepsi vysledky nez pribézna predpovéd EIA.
Pfidame-li ktomu i vySe uvedené prednosti, tedy
jednoduchost, transparentnost a snadnost komunikace, je
logické, Ze si tento druh pfedpovédi nadale zachovava svou
Zdroj: vypocty autora dllezitou roli a vstupuje jako jeden z predpokladu o vyvoji
vnéjSiho prostfedi do mnoha makroekonomickych modeld.

2014 2015 2016 2017 2018 2019
— A — Futures Naive

7 Existuji metody a testovaci statistiky, na zakladé kterych Ize uginit zavér, zda alternativni pfedpovédi jsou rovnocenné, ¢i néktera z nich dava statisticky vyznamné
lep$i vysledky, nicméné tato analyza by jiz byla nad ramec ucelu tohoto ¢lanku.

8 Horizont predpovédi EIA se posouva 1x ro¢né o cely rok.
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Zaveér

Jak je ukazano v predchozim textu, presnost nami uvazovanych predpovédi cen ropy Brent je pomérné mala.
Divodem je fakt, ze kromé fundamentalnich faktor(, jejichz vyvoj Ize do urcité miry odhadnout, ma na cenu ropy vliv i velké
mnozstvi netrznich faktord, jejichz vliv, a nékdy ani existenci, nelze dopfedu odhadnout ¢i pfedpokladat (politicka situace na
Blizkém vychodé, obchodni valky, bfidlicova revoluce v USA a s tim souvisejici zmény strategie kartelu OPEC, nebo
naposledy vypuknuti pandemie Covid-19). At jiz jsou pfedpovédi cen ropy odvozeny od trznich vyhledli na zakladé kfivky
cen terminovanych kontraktl, na zakladé modelli nebo na zakladé pramérovani individualnich pfedpovédi rliznych instituci,
jejich presnost se v uvazovaném horizontu pfili§ nelisi.

| kdyz velké mnozstvi teoretickych studii kritizuje vyuziti trzni kfivky cen terminovanych kontrakti pro tvorbu
predpovédi cen ropy, nase vysledky tento postup naopak do urcité miry ospravedIiuji. Kromé toho, ze pfedpovéd na
zakladé futures kontraktd vykazuje minimalné stejnou pfesnost, jako konkurenc¢ni alternativy, ma oproti nim navic dalsi
nezanedbatelné vyhody:

= Na prvnim misté Ize jmenovat jednoduchost, transparentnost a snadnou komunikaci

=  Oproti bodovym pfedpovédim Consensus Forecasts dava jednoznacnou trajektorii hodnot pro zvoleny horizont

= Zatimco modelova pfedpovéd EIA ma proménlivy horizont 13—24 mésicl, futures kfivka umozriuje jednoduse
vytvofit pribéznou predpoveéd o délce cca péti let

= Predpovéd EIA se tyka ceny fyzické ropy Brent na spotovém trhu (dated Brent). | kdyz rozdil oproti cenam
nejblizS§iho terminovaného kontraktu na komoditni burze nebyva velky, vyhodou cen standardizovanych
terminovanych kontraktu je jejich vétsi dostupnost v realném Case a transparentnost

Jakkoliv tedy nemusi predpovéd’ cen ropy na zakladé futures kfivky presné odrazet ocekavani analytikii ohledné
budouciho vyvoje, ma tento druh predpovédi v praxi nadale dualezitou roli. Dikazem muze byt mimo jiné fakt, Ze tyto
predpovédi Casto vstupuji jako jeden z predpokladt o vyvoji vnéjSiho prostfedi do makroekonomickych prognéz mnoha
instituci, i kdyz tyto instituce maji k dispozici i své teoretické modelové predpovédi budoucich cen ropy, viz napf. ECB
(2015),

Nicméné i modelové predpovédi (a zejména jejich kombinace) maji dalezité uplatnéni pfri praktickém rozhodovani
nejraznéjsich ekonomickych subjekti. Vyvoj modeld pro predpovéd cen ropy jde stale kupfedu a je tfeba i do budoucna
sledovat a porovnavat vysledky jednotlivych pfistupl. Pokud se modely naudi lépe zohledriovat ménici se dynamiku
cenového vyvoje (napf. z dlivodu ,financializace” trhu s ropou — tedy stéle intenzivnéjSiho vyuZiti ropy jako finan¢niho
informace, zejména pfi pouziti kombinace vice rliznych modell. Kromé toho ma modelovy pristup dulezitou roli pfi
hodnoceni rizik, pfichadzejicich z rlznych oblasti ekonomiky, diky moZnosti vytvareni alternativnich scénard a jejich
porovnani se zakladnim scénafem predpovédi. To je dllezZité jak pro komeréni subjekty, tak pro tvirce ménové ¢&i fiskalni
politiky.
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A1. Zména predikci pro rok 2021

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

A2. Zména predikci pro rok 2022

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
EA +0,1 +0,5 +0,5 2,1 +0,1 - +0,3
Us  +04 0,4 +0,5 +0,2 0 101
UK +02 +1,8 +0,6 +1,0 0 +0,3
JP 0 +0,7 +0,3 40,2 +0,1 0
CN 01 -0,2 0 0 +0,4 +1,0
RU 0,2 +1,6 +0,4 +0,3 0 0
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A3. Vyhledy ristu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozdény pro rok 2021 a 2022, %
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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
T T T T T T T | 1o T T T T T T |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST —CF, 3/2021 MMF, 1/2021 —HIST —CF, 3/2021 MMF, 10/2020
OECD, 3/2021 — DBB, 12/2020 OECD, 12/2020 — DBB, 12/2020
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2021 3.4 35 3,0 3,0 2021 2,0 11 11 18
2022 3.8 31 3,7 45 2022 16 13 13 13
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
5 ! /\&
-10 0
-15 T T T T T | -1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 312021 IMF, 1/2021 ——HIST ——CF, 3/2021 MMF, 10/2020
OECD, 3/2021 —— ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 55 55 59 48 2021 1,0 0,6 04 05
2022 37 41 38 5,0 2022 11 1,0 08 08
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5
0
-5
-10
-15 -« T T T T T | 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 312021 MMF, 1/2021 ——HIST ——CF, 32021 MMF, 10/2020
OECD, 3/2021 —— ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 42 3,0 41 35 2021 08 0,6 0,4 05
2022 40 36 40 38 2022 09 0,9 08 09
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 4
5 /“ 3
0 2
5 1
-10 0
15 T T T T T | 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 3/2021 MMF, 1/2021 ——HIST ——CF, 3/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 57 59 5,0 68 2021 11 08 04 0,6
2022 57 47 40 42 2022 12 14 0,6 1,2
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Nizozemsko

Rast HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
4 1
-8 0
-12 ¢ T T T T T T -1 or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 3/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 3/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 26 4,0 08 2,9 2021 15 15 09 15
2022 30 2,0 29 29 2022 14 15 11 15
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 — 3
0 2
s 1 /_\/_
-8 0
12 T T T T T T 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 32021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 3/2021 IMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 38 54 47 35 2021 13 1,2 0,7 1,7
2022 36 27 2,7 3,1 2022 13 14 06 19
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2 /\i’
-3 1
-6 0
9 T T T T T T 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 3/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 3/2021 IMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 32 4,6 3,0 2021 17 18 13 14
2022 39 21 4,0 2022 1,6 18 16 17
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
9 3
6 2
3 1 —
0 0 ///’——_”//\\\\41::///
3o T T T T T T | 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 32021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 3/2021 IMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 35 49 0,1 31 2021 0,8 0,6 04 -0,7
2022 43 43 43 39 2022 12 19 1,0 0,3
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
-3 1 N
-6 0
9 T T T T T T | -1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 32021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 3/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 24 3,6 15 2,2 2021 1,0 13 1,0 0,9
2022 2,3 2,0 18 25 2022 12 15 14 12

Portugalsko

Rist HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
* ' /\/
-8 0
12 T T T T T T | 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 3/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 3/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 38 6,5 1,7 39 2021 07 1,1 0,2 03
2022 42 48 1,9 45 2022 11 12 0,3 09
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Recko
Ruist 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
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 32021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 3/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 = ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 34 41 09 42 2021 01 0,7 0,2 0,1
2022 6,2 5,6 6,6 48 2022 0,8 0,9 0,8 0,6
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2 S——
-5 1
-10 0
-15 T T T T T T 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 212021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 45 6,9 2,7 5,6 2021 16 15 0,9 0,6
2022 45 48 43 4,8 2022 2,0 19 14 18
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 \/\_/——_ 3
0 2
-4 1
-8 0
<12 o T T T T T T Ao T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF IMF, 10/2020 ——HIST ——CF MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 n.a. 59 15 47 2021 n.a. 14 0,9 19
2022 n.a. 38 38 50 2022 n.a. 18 13 17
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
—
-3 1
-6 0
9 T T T T T T 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 2/2021 IMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 46 52 34 31 2021 141 18 17 0,9
2022 43 34 35 45 2022 16 17 14 13
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
° ? /
-5 0
210 T T T T T T -l T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 212021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 3.2 4,1 2,7 19 2021 18 17 15 11
2022 38 3,7 31 4,0 2022 2,3 19 18 18
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 2
0 1
-5 0
-10 T T T T T T 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 3,7 52 24 2,8 2021 14 18 04 11
2022 45 51 4,0 53 2022 2,0 2,2 15 16
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
5 1
-10 0
-15 & T T T T T -1 T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 3,2 45 34 29 2021 14 14 13 13
2022 43 3,7 33 42 2022 19 2,2 21 2,0
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 2
4 == 1 =
0 0
4 -1
-8 2
12 - T T T T T 3 s T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——— CF, 2/2021 MMF, 10/2020 ——HIST —— CF, 2/12021 MMF, 10/2020
OECD ~———ECB, 1212020 OECD ~———ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 38 47 n.a. 4,1 2021 0,6 1,0 n.a. 0,5
2022 42 3,6 n.a. 34 2022 12 1,0 n.a. 0,9
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
° /\_/\ ’
4 2
0 1 M/
4 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF IMF, 10/2020 OECD ——ECB, 12/2020 ——HIST ——CF MMF, 10/2020 OECD — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 n.a. 48 n.a. 59 2021 n.a. 11 n.a. 09
2022 n.a. 55 n.a. 44 2022 n.a. 14 n.a. 14
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
4 = 3
2 2 -
0 1
2 0
4 . . . . . . S . . . . . .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 2/2021 MMF, 1/2021 ——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —EIU, 2/2021 OECD, 12/2020 — EIU, 2/2021
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD EU
2021 39 2,7 29 39 2021 24 2,3 2,3 24
2022 47 51 38 4,2 2022 25 19 2,6 2,8
Madarsko
Rust HDP, % Inflace, %
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12 . . . . . . 1 . . . . . .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 2/12021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —EIU, 2/2021 OECD, 12/2020 — EIU, 2/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 44 39 2,6 46 2021 33 34 33 28
2022 49 4,0 34 40 2022 32 30 36 34
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 8
6 6
3 4
0 2
3 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 2/12021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —EIU, 2/2021 OECD, 12/2020 — EIU, 2/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 41 46 2,0 39 2021 27 25 22 34
2022 51 39 44 49 2022 28 27 21 29
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A6. 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

EIU
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)
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