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U whledu HDP a inflace Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému GEVu. Neni-li Sipka uvedena, znamena to, Ze
nova predpovéd neni dostupna. Hvézdi¢ka oznacuje prvné publikovanou pfedpovéd pro dany rok. Historicka data jsou pfevzata zCF, s wjimkou MT a
LU, u nichz pochazi zEIU.

Predstihové indikatory jsou pfevzaty zBloombergu a Refinitiv Datastreamu.

Predpovedi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou wtvofeny na zakladé implikovanych sazeb z wnosové kfivky mezibankowniho trhu (od 4Mdo 15Mjsou
pouZity sazby FRA, pro del$i horizont upravené IRS sazby). Pfedpovédi wnosl némeckého a amerického viddniho dluhopisu (Bund 10R a Treasury
10R) jsou prevzaty z CF.
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l. Uvod

Tempo ockovani proti Covid-19 nabira na obratkach, byt diskuse ke vzacnym vedlejSim efektim vakcin stale
probiha... Je vSak nepravdépodobné, Ze by byl celkovy proces vakcinace timto vyznamné zbrzdén, natoz ohrozen. Zprava,
ktera rovnéz zaplnila novinové titulky napfi¢ svétem, se tyka rozhodnuti USA o uvaleni novych sankci vl¢i Rusku (vEetné
ruskych technologickych firem a ruskych predstaviteld). Divodem jsou kybernetické Utoky a opétovné vmésovani se do
americkych prezidentskych voleb. Soucasti téchto sankci je i prezidentsky exekutivni pfikaz, ktery s G€innosti od 14. Cervna
doslo jesté pred pfipravovanym summitem prezidentd obou zemi. Na evropském kontinentu zacina Evropska komise
rozbihat realizaci fiskalni stimulace, tj. naplfiovani fondu obnovy v planované vysi 750 mid. eur. Penize by do ¢lenskych
zemi EU mohly zadit proudit ve druhé
poloving letoSniho roku na zakladé

Dubnovy vyhled ristu HDP a inflace ve sledovanych zemich, %
predkladanych plant obnovy, které

HDP EA DE us UK P N RU bude EK posuzovat. Rovnéz se Ize dle
2021 42 33 6.2 54 28 8.7 28 slov prezidentky ECB Ch. Lagardeové
2022 43 41 41 56 24 55 26 spolehnout na pokragovani monetarni
nflace EA DE Us UK P oN RU stimulace, nebot’ efektivita fungovani

pandemického programu (PEPP) je
2021 16 21 26 16 00 15 42 vysoka a manévrovaci prostor tak pro
2022 13 16 23 21 05 22 40 ECB zustava stale velky (vyuzita je
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) zatim pfiblizné polovina z dostupnych
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému 1,85 bil. EUR). Verbalni podpora
vydani GEVu. v obdobném ténu zazniva i z USA, kde

slovy predsedy Fedu J. Powela, bude
Fed pokra¢ovat v ménové stimulaci, dokud nebude ekonomické oziveni kompletni.
Dubnové vyhledy ristu HDP dle analytikil CF odrazeji sou¢asny vyvoj pandemie. V eurozéné i jeji nejsilngjsi ekonomice —
Némecku — tak dochazi pro letodni rok k opétovnému snizeni rlistovych vyhlidek, coz je ¢aste¢né kompenzovano vys$sim
oc¢ekavanym rastem v pristim roce. Vys$Si rlst je v pfistim roce oekavan pro véechny nami sledované ekonomiky, kromé
UK.

Vyhledy spotiebitelské inflace zaznamenaly oproti ~ YYVOi miry uspor domacnosti za poslednich 15 let, %

bfeznu opét vSeobecné rostouci trend a Japonsko by jiz 30

nemeélo byt v deflaci. OCekava se, ze vyhledy inflace

jeSt¢é mohou rdst a Ze by vnékolika svétovych 25

ekonomikach mohl byt po nékolika letech opét dosazen

pomysiny 2% ideal. Vyhledy inflace ale sou¢asné ukazuji 20

na velké rozdily mezi svétovymi ekonomikami.

Americky dolar bude dle dubnového CF v ro&nim 15 ‘ J
horizontu mirné oslabovat oproti vSéem nami sledovanym “
ménam, trochu viditelnéj$i oslabovani Ize &ekat vici 10 « ]
ruskému rublu. Vyhled CF pro cenu ropy Brent v roénim ‘,f’\"\/""\"
horizontu se oproti bfeznu lehce snizil na 62,9 USD/barel 5 \/’*“~

(nejvyssi odhad 74, nejnizsi 52 USD/barel). 0

Vyhled trznich sazeb 3M USD LIBOR je jiz ve svych
naznacich rostouci, vyhled sazeb 3M EURIBOR zUstava 5
na soucasnych zaporych hodnotach s mirnym 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

naznakem jejich nepatrného ristu ke konci roku 2022.

. - . Lo . . =—FA =—US JP UK
Graf aktudlniho ¢isla ukazuje vyvoj miry Uspor

domacnosti ve vyznamnych svétovych ekonomikach. Jeji
skokovy narust v minulém roce nebyl zpusoben zménou
chovani domacnosti, ale omezenymi moznostmi
spotiebovavat — jde tedy o uUspory vynucené. Otazkou
pak je, jakou mérou tyto uspory podpofi postpandemické oZiveni a budouci inflaci. Inflani oekavani jsou jiz aktualné
zvySena (viz minulé &islo GEVu) v navazanosti na aktualni rist spotfebitelskych cen i cen primyslovych vyrobct (blize
jsme se vyvoji vénovali v tématickém Elanku v GEVu 12/2020).

Zdroj: Eurostat, ons.gov.uk, FRED, esri.cao.go.jp
Pozn.: Sezénné ocisténa data

Aktualni éislo dale pfinasi analyzu: Balancovani na hrané: brexit a finanéni sluzby. Clanek se zaméfuje na brexitovou
dohodou opomenuté finanéni sluzby a budoucnost jejich pfeshrani¢niho poskytovani. Sluzby obecné jsou pro Spojené
kralovstvi velmi dulezité a je otazkou, zda si City of London zachova své dosavadni predni celosvétové postaveni a nebude
postupné nahrazeno jinym centrem z Evropské unie.
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1.1 Eurozéna

Ekonomika eurozény pod naporem druhé viny pandemie v zavéru roku 2020 poklesla o 0,7 % a dalSi propad
aktivity se ocekava i v prvnim ctvrtleti letoSniho roku. Za cely lofisky rok eurozéna poklesla o0 6,6 % a ekonomicky
vyvoj v letoSnim roce bude opét ovlivnén zejména vyvojem pandemie koronaviru. Méfeno poctem novych pfipadd zlstava
pandemie bez vyraznych zmé&n v Némecku a ve Spanélsku. V Italii se podafilo negativni trend pandemie obratit, zatimco
Cisla nové nakazenych se dal zvySuji zejména ve Francii, kde se epidemicka vina zacala promitat do horSi situace
v nemocnicich. Vladni restriktivni opatfeni v zemich eurozony, ktera dopadaji zejména na sektor sluzeb, zlstavaji nadale
prisna. Ke zlepSeni situace by vSak méla pfispét rostouci prookovanost populace, ktera se v priméru pfiblizila 15 %.
Zaostava vSak stale jak za Spojenymi staty, tak za Spojenym kralovstvim.

Pfres unorovy pokles primyslové produkce zlstavaji predstihové ukazatele nadale pfiznivé. Divodem
nepfesvédcivého vyvoje primyslu na zacatku letoSniho roku byly problémy v dodavatelskych fetézcich, zejména
nedostatek polovodi¢ovych soucastek pro automobilovy pramysl. V bfeznu vSak PMI ve zpracovatelském priimyslu posilil
na rekordni Uroven (zejména zasluhou Némecka) a spole¢né se zlepSenim PMI ve sluzbach se souhrnny ukazatel posunul
do pasma expanze. Zaroven vSak firmy hlasily vyrazny nardst cen svych vstupl vlivem jejich nedostatku
a zpozdovani v dodavkach. Pfes nelepsici se epidemickou situaci doSlo v bfeznu k nartstu indexu Ifo pro Némecko. Pro
tutéz zemi pak v dubnu sice poklesl indikator ekonomické davéry ZEW, ale stale se nachazi na vysoké urovni. V Unoru
dosSlo v eurozéné k oziveni maloobchodnich trzeb a jejich dal$i pozitivni vyvoj potom naznacuje bfeznové vyznamné
zlepSeni indikatoru spotfebitelské dlvéry Evropské komise. Doslo zaroven k ristu souhrnného indikatoru ekonomické
daveéry ESI. Mira nezaméstnanosti byla v tnoru stabilni na urovni 8,3 %.

Rast HDP, % Inflace, %
8 4
4 _— 3
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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Dubnovy CF prehodnotil vyhled oziveni riistu eurozony pro rok 2021 (+4,2 %) mirné smérem doli. Doslo zejména ke
zhorSeni predpokladu o rGstu soukromé spotfeby v letoSnim roce, naopak ke zlepSeni vyhledu doSlo v pfipadé fixnich
investic. V letodnim roce nejrychleji oZivi Spanélsko (+5,5%) a Francie (+5,3%), zatimco Némecko zaznamena rlst ve vysi
3,3 %. Vice nez 4% tempem poroste eurozéna i v roce 2022, kdy francouzska, italska i némecka ekonomika vzrostou
0 zhruba 4 %, zatimco ve Spanélsku se udrzi bezméla 6% tempo riistu.

Vyhled inflace v zemich platicich eurem se pro letosni rok podle CF dale zvysil na 1,6 %. Tahounem inflace bude
némecka ekonomika, pro kterou se ocekava narist cen o 2,1 %. Naopak utlumenéjSi cenovy vyvoj lehce nad 1 % Ize
odekavat ve Francii, v Italii a Spanélsku. Tyto zemé nebyly, na rozdil od Némecka, tolik postizeny jednorazovymi faktory na
zacatku letoSniho roku v podobé& opétovného zvySeni sazeb DPH, zvySeni zdanéni emisi oxidu uhli¢ittho a zvySeni
minimalni mzdy. V samotném bfeznu skute¢na inflace v eurozoné zrychlila na 1,3 %, pfi€emz jadrova inflace zvolnila na
0,9% uroven. ZvySené inflacni tlaky v letoSnim roce by mély byt pouze do€asné a v pfistim roce se zmirni. V eurozoné jako
takové by inflace v roce 2022 méla zvolnit v priméru na 1,3 %.

Na bfeznovém zasedani avizovala Evropska centralni banka, ze ve druhém ¢&tvrtleti vyrazné urychli tempo nakupt
aktiv oproti prvnim mésicim letoSniho roku. K rozhodnuti o zrychleni nakupl pfispél zejména rlst vynost statnich
dluhopist, patrny od zacatku letoSniho roku, ktery ale spiSe souvisel s pohybem americkych dlouhych sazeb nez s lepSim
vyhledem ekonomiky eurozény. Vynosy dluhopisti v eurozéné po oznameni o rychlejSim tempu nakupl poklesly a spready
jiznich statd eurozény se zuzily. Se zrychlovanim proockovanosti populace a rostoucim optimismem v eurozéné doslo
v dubnu k opétovnému rastu vynosl a zUzZeni jejich spredt vici vynosim dluhopist viady Spojenych statd a soucasné
posililo euro. Vy$Sim eurovym vynosim nahrava i fakt, Ze zatim nedoSlo k signifikantnimu navySeni tempa Gistych nakupud
aktiv ze strany ECB. | kdyZ v porovnani s objemem nakupud z prvniho Gtvrtleti letoSniho roku se tempo zvysilo, nakupy
nedosahuji hodnot z jara roku 2020.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI
30 120
15 M\ 100
~—— NAL —~— \ ’//
15 \ A\ 60
/)
30 / 40
45 : : : : : 2 ' ' ' ' '
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
1/21 -6,1 -17,7 -155 -18,5 -7,7 121 91,5 92,8 90,2 93,9 90,2 83,3
221 -3,1 -17,0 -14,8 -19,1 -75 221 934 95,8 914 90,7 94,6 79,2
321 2,0 -9,3 -10,8 -12,2 -2,7 321 101,0 103,7 96,8 96,9 99,5 84,7
Urokové sazby, % Inflaéni oéekavani v eurozéné, %
2 3,0
1 2,5
1 2,0
15
[ = o — 10
- == _—
1 = 05
q : : : : . : ) 0,0 : : : . .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——EURIBOR 3 ——EURIBOR 1R Bund 10R = Dbyby ——— SPF
Pozn.: Inflaéni oCekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF
3121 4121 7121 4122 5y5y SPF
3M EURIBOR -0,54 -0,54 -0,54 -0,55 221 1,34 1,69
1Y EURIBOR -0,49 -0,49 -0,49 -0,47 321 1,47 1,69
10Y Bund -0,35 -0,34 -0,30 -0,10 421 1,56 na.
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Il.2 Spojené staty

Americky prezident J. Biden oznamil, ze uvali nové sankce na Rusko. Mélo by jit o reakci na ruské vmésSovani do
lofiskych prezidentskych voleb a kybernetické utoky. Tato zprava negativné ovlivnila ruské trhy, zejména pak kurz rublu,
ktery vG¢&i americkému dolaru oslabil. Protoze jde ale o sankce predevSim vuci osobam, které spojené staty spojuji
s kybernetickymi utoky, nebudou dopady nejspi$ tak velké, jak se trhy zpo€atku domnivaly.

Plan amerického prezidenta na dalsi investice do infrastruktury ve vysi 2,25 bilionu dolari se nelibi opozici. J.
Biden jim chce podpofit nejen vznik novych pracovnich mist, ale pfedeviim zvySit konkurenceschopnost oproti dalsim
svétovym ekonomikam, zejména rychle rostouci Ciné. Plan pocitd s rozvojem a podporou hromadné dopravy,
elektromobility a ekologického bydleni. Nejvétsi odpor v fadach opozi€nich republikand vyvolava zpusob financovani tohoto
planu, tedy zvySeni dani pravnickych osob z 21 % na 28 %. DalSi plan amerického prezidenta, tykajici se zdravotni péce,
vzdélani a déti, by mél byt pfedstaven v druhé poloviné dubna.

Vyhledy ristu americké ekonomiky pozitivné reaguji nejen na plany Bilého domu, ale také na zlepsujici se situaci
ohledné koronaviru. Novy vyhled z dilny MMF ocekava letosni rst HDP o 6,4 %, cozZ je 0 0,2 p. b. vice, neZ novy vyhled
CF. Jesté pozitivnéji vidi letoSni vyvoj americky Fed ve své bfeznové prognéze. CF a MMF také navysily odhad rustu HDP
pro rok 2022 na 4,1 % resp. 3,5 %.

Mezirocni inflace v USA vyskocila v bireznu na 2,6 %, coz je nejvySsi hodnota od lIéta 2018. Velky podil na tomto
rdstu spotrebitelskych cen ma rist cen energii (13,2 %), potravin (3,5 %) a sluzeb (1,6 %). Vyrazné rostou také ceny
pramyslovych vyrobcu (4,3 %). Vyhled inflace pro tento rok se dle CF posunul 0 0,2 p. b na 2,6 %. Dlouhodoby vyhled pak
od roku 2025 ocekava inflaci ve vysi 2,4 %. K rastu cen pfispiva také velka poptavka domacnosti po vystavbé za situace
omezené dostupnosti materiald nejen v USA, ale i jinde ve svété.

Rust HDP, % Inflace, %
9 4
6 3
R )
3 /\ 2 /\/\
. /\ 1
-3 0
-6 r 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, 4/2021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 3/2021 Fed, 3/2021 OECD, 12/2020 Fed, 3/2021
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2021 6,2 6,4 6,5 6,5 2021 2,6 23 19 24
2022 41 35 4,0 33 2022 2,3 24 1,7 2,0
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
AA A/\‘\/ 115 3 ~
M \/\/\ j 100 2 /j
110 a ¥V ‘ 85 1 -
70 0
50 . . . . — 55 1 ' ' ' ' ' ' !
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——Conf. Board souasnost —— ConfB ogekavani (pr. osa) ——USDLIBOR3M ———USDLIBORIR Treasury 10R
UoM soucasnost (pr. osa) UoM ocekavani (pr. osa)
ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 3/21 421 7121 4122
121 855 91,2 86,7 74,0 USD LIBOR 3M 0,19 0,19 0,18 0,25
2/21 89,6 90,9 86,2 70,7 USDLIBOR 1R 0,28 0,28 0,30 0,46
321 110,0 109,6 93,0 79,7 Treasury 10R 1,61 1,68 1,70 2,00
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I1.3 Spojené kralovstvi

S postupnym znovuoteviranim britské ekonomiky se navraci do spolec¢nosti optimismus. Ddvodem je pfedevSim
rychly a uspédné probihajici ockovaci program, pficemZz s pokraovanim poklesu poctu nové nakaZenych
a hospitalizovanych se o€ekava dalSi rozvolnéni v kvétnu a &ervnu. Vyznamnou roli bude hrat nevidany nardst pomeéru
Uspor domacnosti (v poslednim Ctvrtleti 2020 16,1 %). Pfedpoklada se, Ze s rozvolnénim pandemickych opatfeni dojde ke
zvySeni spotfeby a ta tak bude ve druhém cCtvrtleti 2021 dllezitou hnaci silou ekonomického oziveni. Vys$Si rast HDP
v letoSnim roce nové pfedpovidaji jak CF (5,4 %), tak MMF (5,3 %). Rist ekonomiky pfesahujici 5 % se oCekava iv roce
2021. Rostouci dlivéru Ize pozorovat také u kompozitniho ukazatele PMI, ktery v bfeznu prudce vzrostl a po tfech mésicich
se dostal do pasma expanze na hodnotu 56,4. BoE v bfeznu ponechala zakladni urokovou sazbu na 0,1 % a kvantitativni
uvolnovani v celkovém objemu 895 mid. liber. Situace ve Spojeném kralovstvi je dale ovlivnéna napétim a nepokoji
v Severnim Irsku a odchodem prince Philipa, ktery zemfel ve véku nedozitych 100 let.

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 |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 3/2021 BoE, 2/2021 OECD, 12/2020 BoE, 2/2021
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2021 54 53 51 50 2021 1,6 15 0,7 2,0
2022 5,6 51 47 73 2022 21 19 15 23
1.4 Japonsko

Rychlé zotavovani japonské ekonomiky je taZzeno zpracovatelskym pramyslem. Z Setfeni BoJ Tanken v prvnim
Ctvrtleti 2021 vyplyva lepsi nez ocekavany sentiment firem, zejména v prdmyslu. Podil velkych japonskych vyrobct, ktefi
povazuji podnikatelské podminky za ,pfiznivé®, poprvé od roku 2019 prevySil podil t&ch, ktefi je vnimaji jako nepfiznivé.
Mezi podniky ve sluzbach byl rdst sentimentu omezenéjsi, pravdépodobné v disledku dosud platnych ¢&asteénych
protiepidemickych omezeni ve vétSich méstech. Robustni rist primyslu potvrzuje i bfeznovy PMI. Souasné ceny
pramyslovych vyrobct po 12 mésicich meziroéniho poklesu v bfeznu vzrostly o 1 %. BoJ podle o¢ekavani nezménila po
prezkumu nastroja své ménoveé politiky jeji zakladni parametry. Drobny posun smérem k vétsi flexibilité cili spiSe na snizeni
nezadoucich vedlejsich Ucinkl, napfiklad na akciové trhy.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 3/2021 BoJ, 1/2021 OECD, 12/2020 BoJ, 1/2021
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2021 2.8 33 2,7 39 2021 0,0 0,1 0,2 05
2022 24 25 18 18 2022 05 0,7 04 0,7

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



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 7

1.5 Cina

Cinska ekonomika zaznamenala v prvnim étvrtleti letosniho roku rekordni rist. Dle predbé&Zznych odhadil vzrostla
mezirocné o 18,3 %. To je nejvysSi hodnota od pocatku zvefejiiovani dat HDP ¢&inskymi Ufady ve Ctvrtletni frekvenci (od
roku 1992). Tento Udaj je ale zkreslen efektem nizké srovnavaci zakladny ze stejného obdobi minulého roku. Oproti
predchozimu &tvrtleti HDP vzrostl pouze o 0,6 %, coZ je jeden z nejnizSich rastl za posledni dvé desetileti. K rastu
vyznamné pfispél pfedevsim C&isty vyvoz, odrazejici solidni rGst zahrani¢ni poptavky, mimo jiné i po zdravotnickych
vyrobcich. Déle k rlstu pfispivala domaci poptavka, podporovana rozsahlymi fiskalnimi programy. Dle dubnového vyhledu
analytikd CF HDP Ciny vroste v letodnim roce o 8,7 %, resp. 0 5,5 % v roce 2022. Spotfebitelské ceny v Ciné v meziroénim
srovnani v prvnim &tvrtleti stagnovaly, kdyz po lednovém i tnorovém mirném poklesu v bfeznu vzrostly o 0,4 %. V letoSnim
roce porostou 1,5% tempem, v roce 2022 jejich tempo rdstu zrychli na 2,2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 3/2021 EIU, 3/2021 OECD, 12/2020 ElU, 3/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 8,7 84 78 85 2021 15 1,2 23 1,6
2022 55 5,6 49 50 2022 22 1,9 21 2,6
11.6 Rusko

Ruska ekonomika vykazuje pfiznaky oziveni. Indexy PMI se v bfeznu nachazely v pasmu ekonomické expanze.
Pramyslova produkce obnovila sv(j rast (1,1 % meziroéné), pficemz mezimésiéné v bfeznu rostla vice nez 12% tempem.
MMF a EIU v souladu s nejnovéjSim vyvojem revidovaly dubnové vyhledy HDP smérem k vy$Simu rlstu. Inflace
pokracovala v mirném zrychleni a v bfeznu dosahla 5,8 % s pomérné znatelnou variabilitou napfi¢ regiony (od 1,95 % do
8,97 %). Za rUstem cen stoji oZiveni poptavky, ale také rust nakladd. Ceny potravin naopak v ristu zpomalily. Pfestoze
Ruska centralni banka sice hodnoti bfeznovou inflaci jako lokalni maximum, ovlivnéné Caste¢né jednorazovymi faktory,
zéaroven v8ak poukazuje na rust proinflanich tlakG v ekonomice v posledni dobé. ZvySila tak v druhé poloviné bfezna
klicovou sazbu o0 0,25 p. b. na 4,5 %. Navrat k 4% cili je oCekavan v roce 2022. Vyhledy sledovanych instituci pfinasi
obdobny zavér.

Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 3/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 3/2021 MMF, 4/2021
OECD, 3/2021 EIU, 4/2021 OECD, 12/2020 EIU, 4/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 29 3,8 2,7 2,7 2021 42 45 4,1 4,6
2022 2,6 3,8 2,6 2,1 2022 4,0 34 4,1 4,0
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[1.7 Polsko

Polska ekonomika v roce 2020 mezirocné poklesla jen o -2.7 %, kdyz byla jednou z nejméné postizenych zemi
pandemii koronaviru v ramci regionu. NejvétSiho propadu pfitom dosahla ve druhém ctvrtleti minulého roku (meziro€né
08,4 %), poté nasledovalo rychlé oziveni v disledku uvolnéni pandemickych opatfeni v domaci i svétové ekonomice,
zlepSeni ekonomického sentimentu a podpory ze strany fiskalni i monetarni politiky. Se zhor§enim pandemické situace ve
Gtvrtém Ctvrtleti minulého roku se ale ekonomicka aktivita opét zacala snizovat, i kdyz vyrazné méné nez v rekordnim
druhém Cctvrtleti. Odolnost polské ekonomiky se béhem dalSich vin zvySuje diky postupné adaptaci ekonomickych agent
na nouzovy rezim, cilenéj§imu zaméreni zavadénych restrikci, vétSi spotfebitelské a podnikatelské diavéfe a absenci
vétSich vykyvl uvnitf globalnich dodavatelskych Fetézcu. Bfeznovy PMI dosahl nejlepSi vysledek od ledna 2018.
Optimismus je vidét z vyhledl ristu u mezinarodnich instituci i z pfehodnoceni vyhledu rdstu Polskou narodni bankou
(NBP) pro rok 2021 o jeden procentni bod smérem nahoru (z 3,1 % v listopadové prognéze na 4,1 % v bfeznové
prognoze), a to i pfes aktualné nepfiznivy vyvoj pandemické situace.

Mezirocni inflace spotrebitelskych cen se béhem roku 2020 pohybovala uvniti toleranéniho pasma inflaéniho cile
(1,5 az 3,5 %) a oCekava se, ze se zde bude pohybovat i v nasledujicich letech. Rust spotfebitelskych cen v prvnich
meésicich tohoto roku zpomalil (v dnoru na 2,4 % z lednovych 2,6 %) v dusledku zpomaleni riistu cen nezpracovanych
potravin, trznich sluzeb a nepotravinarského zbozi. Proti tomu plsobi ceny pohonnych hmot, odrazejici aktualné rostouci
ceny ropy (pfedbézné za bfezen vzrostla inflace na 3,2 %). Revize rGstu cen energii a v mensi mife i rGst cen potravin
a jadrové inflace stoji za pfehodnocenim vyhledu inflace smérem nahoru pro tento rok Polskou narodni bankou (z 2,6 % na
3,1 %). Po vyrazném uvolnéni ménové politiky v prvnim ctvrtleti roku 2020 drzi NBP sazby na technické nule a pokracuje
v provadéni dalSich opatfeni sméfujicich ke zmirnéni dopadl pandemie. To zahrnuje zejména nakupy cennych papir(i na
sekundarnim trhu, poskytovani slev na avéry slouzici k refinancovani Gvért podnikd poskytnutych bankami. NBP rovnéz
provedla v prosinci 2020 intervenci na devizovém trhu s cilem posilit dopad uvolnéni jeji politiky na ekonomiku.

Rust HDP, % Inflace, %
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10Y vlad. bond, % urok. sazba, % USD/PLN
1/2021 1,16 0,10 3,76
2/2021 1,59 0,10 3,70
3/2021 1,58 0,10 3,85
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurz

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 vySS§i 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 v prvni poloviné brezna udrzovala na zvySené urovni mirné pod 70 USD/barel, poté rychle
poklesla a do poloviny dubna se pohybovala pobliz 64 USD/barel. Ddvodem zmény sentimentu na trhu bylo ujisténi ze
strany IEA, Ze nedostatek ropy v nejbliz§im obdobi nehrozi diky nadale znaénym globalnim zasobam a vysokym rezervnim
tézebnim kapacitam kartelu OPEC, pfi¢emz poptavka se nevrati na normalni uroven dfive, nez v roce 2023. Poklesem ceny
ropy reagovaly i na zpravy o zpomalovani tempa ocCkovani v souvislosti s problémy vakciny AstraZeneca a na posilujici
dolar v dusledku ristu inflacnich o€ekavani a vynos(i US vladnich dluhopist. Tézba ropy v USA se po unorovych vypadcich
rychle vratila k normalu a navzdory trvajicim sankcim se zvySuje vyvoz ropy z franu (do Ciny), ktery by mohl déle siln&
vzrlst v pfipadé uspésnych jednani ohledné tamniho jaderného programu. Naopak kratkodoby vyhled globalni poptavky po
ropé se snizil zejména kv(li zhorSujici se pandemické situaci v Evropé a Indii. V nejblizich tydnech se navic ocekava slaba
poptavka rafinérii v dusledku sezonni udrzby. K prudkému snizeni cen ropy pfispély i hedZové fondy, které se se zménou
sentimentu v poloviné bfezna zacaly rychle zbavovat svych masivnich Cistych dlouhych pozic. Rozhodnutim zvysit
postupné produkci ropy mezi kvétnem a ¢ervencem o celkem 2 mil. barelll denné vyjadfila aliance OPEC+ na zacatku
dubna davéru v postupné zotavovani globaini ekonomiky. V poloviné dubna cena ropy zareagovala silnym rGstem na
zvySeni ocekavaného rlistu globalni spotfeby ve druhé poloviné letosniho roku ze strany vSech tfi velkych ropnych agentur.
Diky pokracujici vakcinaci je totiz oekavana ploSna normalizace ekonomického vyvoje, ke které zatim dochazi pfedevsim
v Cin&, USA a Velké Britanii. Trzni kfivka ze zagatku dubna nazanéila pokles cen ropy Brent z aktualnich hodnot k cca 60,
resp. 58 USD/barel na konci leto$niho a pfistiho roku.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v OECD
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Brent WTI Plyn
2021 61,76 58,69 222,23
2022 59,14 56,07 249,51
Svétova spotieba ropy a ropnych produkti (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
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IEA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2021 97,14 97,66 96,43 2021 26,66 33,16 6,50
2022 101,32 2022 28,03 32,80 4,77

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Seda
oblast) jsou odvozeny z futures 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 zaznamenala v bfeznu dal$i mirny pokles, presto nadale zlistava pobliz
nejvyssi hodnoty od ledna 2019. Zasoby v Evropé i pfes mirngjSi teploty dale klesly z 37 % celkové kapacity na konci
unora na 30 % na konci bfezna (loni touto dobou €inily 54 %). Diky malému rozdilu cen v Evropé a cen LNG v Asii je vSak
do Evropy dopravovano dostateéné mnozstvi LNG, coz brani cenam zemniho plynu v ristu. Cena uhli na za¢atku bfezna
sice klesala kv(ili slab&imu dovozu do Ciny a Indie, ale ve druhé poloving mésice siln& vzrostla (za cely bfezen celkem
0 9,4 %) kvuli obavam z omezeni australského vyvozu vzhledem k tamnim zaplavam.

Index cen neenergetickych surovin v bfeznu zpomalil sv(j rast a v prvni poloviné dubna po 11 mésicich
nepretrzitého ristu mirné poklesnul, zejména diky pfrispévku diléiho indexu cen potravinaiskych komodit. Klesajici
vyhled dilé¢iho indexu cen potravin je i diivodem klesajici trajektorie oekavaného vyvoje celkového indexu.

Dil¢i index cen primyslovych kovl pokracoval i v bfeznu v solidnim rustu, ktery ale v prvni poloviné dubna zna¢né
zeslabnul. Rdst cen médi, zinku a cinu se zastavil jiz béhem Unora, koncem bfezna se k nim pfidaly i ceny hliniku. Ceny
olova a niklu pak v bfeznu poklesly. Proti solidni poptavce nadale ozZivujiciho globalniho priimyslu pusobil pokles zasob
hliniku, médi nebo olova na LME. Cena Zelezné rudy se od zacatku roku udrzuje na vysoké urovni diky pokracujicimu
globalnimu rdstu produkce oceli (v tinoru meziroéné o 4,1 %, v Ciné o0 10,9 %).

Diléi index cen potravinarskych komodit v bfeznu zpomalil predchozi ristovou dynamiku a v prvni ptilce dubna
vykazal mirny pokles. Presto zlUstava pobliz mnohaletého maxima, nicméné jeho vyhled je silné klesajici. Divodem
je ocekavana silna korekce predchoziho rlstu cen kukufice a s6ji. Mirny pokles jiz zaznamenala cena pSenice, cukru, kavy
a kakaa, naopak zejména cena vepfového mase silné rostla, o¢ekava se ale opétovny pokles ze sezonniho vrcholu.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinaiské komodity

140

65 v
50 - T T T T T T | 60 - . . . . . . ]
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
— Komoditni ko$ celkem — Potravinarské komodity Pienice Kukufice Ryze Séja
Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Sdja
2021 104,6 1103 106,1 2021 109,7 1235 105,0 1272
2022 102,5 105,7 106,8 2022 108,4 114,3 106,0 113,7
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2021 120,6 128,7 87,1 53,3 2021 102,0 1158 75,7 1024
2022 107,1 1374 83,8 56,6 2022 105,3 1147 744 80,3

Zdroj: Bloomberg, vypodty 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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Balancovani na hrané: brexit a finan¢ni sluzby?

Optimismus po prosincovém uzavieni obchodni dohody mezi EU a UK pomalu opadava, jelikoz zistala fada
nezodpovézenych otazek. Zejména byly dohodou opomenuty financni sluzby a jejich pfeshranic¢ni poskytovani, navzdory
vyznamnosti tohoto sektoru pro Spojené kralovstvi. Zpretrhani vazeb v disledku brexitu a znatelna nejistota na financnich
trzich vedly k migraci finanénich instituci a jejich aktiv a zaméstnanci. Navzdory nové vznikajicim finanénim centrim
v Evropé si v8ak City of London prozatim stale udrzuje své celosvétové predni postaveni. Ztrata neomezeného pfistupu UK
na financéni trh EU oslabila mezinarodni obchod s finanénimi sluzbami, ktery nebude s to sanovat ani uzavieni Memoranda
o porozuméni ohledné regulatorni spoluprace v oblasti finanénich sluzeb mezi EU a UK. Sektor finanénich sluzeb od britské
vlady do budoucna oéekava podporu, jelikoZz ma byt mimo jiné zasadnim pfi zotavovani ekonomiky z pandemie COVID-19.

Uvod

Uzavieni dlouho oekavané dohody o budoucich vztazich mezi EU a UK bylo dosazeno doslova na posledni chvili.
Po mnoha mésicich intenzivnich vyjednavani se tak stalo na Stédry den lofiského roku, tedy t&sné pred koncem
prfechodného obdobi (31. 12. 2020). Obéma stranam se podafilo dojednat obchodovani s nulovymi cly a kvotami a téz najit
kompromis ve spornych oblastech, které jednani blokovaly. PfedevSim ohledné pravidel hospodaiské soutéze (vCetné
poskytovani statni podpory), minimalni Urovné socialnich, environmentalnich a darovych standardd, mechanismu feseni
sport a v otazce rybolovu, se dlouho hledal akceptovatelny kompromis.

Dohoda se vSak jen velmi malo soustredila na sluzby obecné a predevsim nepfinesla rozreseni pro finanéni sektor
a jim poskytované sluzby. Tematika finanénich sluzeb byla z obchodnich jednani s Bruselem de facto vyfazena, navzdory
tomu, Ze sektor finan€nich sluzeb pfispiva vice nez vyznamné k britskému HDP (za poslednich deset let v priméru cca 7 %
HDP). PfedevSim City of London vyjadfilo nazor, ze odvétvi bylo prehlizeno a vyjednavadi se pfili§ soustiedili na témata,
ktera vyznamnosti nebyla tak dulezita. Pfitom pro ilustraci vice nez 30 % celosvétového obchodovani s ménami prochazi
pravé hlavnim méstem Spojeného kralovstvi. Podle nejnovéjsiho Indexu globalnich finanénich center (GFCI), ktery méFi
konkurenceschopnost prednich svétovych finanénich uzl(, je britsky Londyn stale nejen finanénim centrem Evropy, ale také
v poradi druhym nejvice konkurenceschopnym finanénim centrem na celém svété (hned po New York City). S koncem
prechodného obdobi tak nastala znaéna nejistota na finanénich trzich v disledku pouhého naznaceného sméru doreseni
problematiky a neexistence celkové dohody ohledné finan¢nich sluzeb mezi UK a EU.

Pro¢€ jsou finanéni sluzby pro Spojené kralovstvi tak diilezité?

Britsky sektor financnich sluzeb ma vyznamny podil na narodnim ekonomickém vystupu. Finanéni ¢innosti jako podil
na celkové ekonomické produkci rostly jiz od pocatku 90. let. V roce 2019 byl sektor na zdkladé zminéného podilu devatym
nejvétSim v OECD (Graf 1). Ekonomice pfispél ¢astkou 132 mld. liber, tj. vySe zminénych cca 7 % HDP. Na této Castce se
zejména podilelo City of London, které vygenerovalo zhruba polovinu produkce sektoru. Navic finanéni sluzby v UK
zaméstnavaji vice nez milion kvalifikovanych lidi, tedy zhruba 3,2 % vSech pracovnich mist. Téz Stédfe pfispivaji k vybéru
dani, napf. v roce 2019 pfinesly rekordnich zhruba 11 % celkovych vladnich danovych pfijmi. (Hutton a Shalchi, 2021)

Graf 1 — Finanéni sluzby jako % z celkové ekonomiky Graf 2 — Britsky obchod s finan€nimi sluzbami
(deset zemi OECD s nejvy$sim %, 2019) (v miliardach liber)
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Pozn: * odhad pro 2019, nebo udaje za 2018 &i posledni dostupné datum.

1 Autorkou je Michaela Ryava. Nazory v tomto prispévku jsou jeji viastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky. Za cenné
pFipominky autorka dékuje Markovi Bendovi z Ceské narodni banky.
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Financéni odvétvi poskytuje UK dlouhodobé zdravy prebytek vykonové bilance. Spojené kralovstvi si za posledni dvé
dekady udrzovalo obchodni pfebytek ve financnich sluzbach, pficemz v roce 2018 bylo dosazeno maxima 46 mid. liber
(Graf 2). Vyvoz britskych finan¢nich sluzeb mél v roce 2019 hodnotu necelych 60 mid. liber a dovoz okolo 18 mld. liber, coz
vedlo k pfebytku obchodu s finanénimi sluzbami ve vySi pfiblizné 41 mid. liber. Finanéni sluzby tvofily 19 % veskerého
vyvozu sluzeb ze Spojeného kralovstvi a 8 % veskerého dovozu sluzeb. Zhruba 40 % vyvozu finanénich sluzeb sméfovalo
do EU a pfiblizné 32 % dovozu téchto sluzeb pochazelo z EU.

Brexit prinesl do britského finanéniho sektoru nejistotu

Nejistota ohledné brexitu se dlouhodobé promitala a nejednou citelné zasahla finanéni trhy. Zcela prvotnim
zasahem, ktery odstartoval cely proces, bylo samoziejmé samotné referendum o €lenstvi UK v EU. Referendum probéhlo
23. ervna 2016 a UK se relativné tésnym vysledkem, 51,9 % odevzdanych hlasl voli¢l, rozhodlo pro odchod z EU, viz
extrémni projevena volatilita kurzu GBP/USD (Graf 3). Vysledky studie Fernandeze a kol. (2020) naznacuji, Ze nejistota
vyvolana referendem v roce 2016 negativné ovlivnila Uroven efektivity britského bankovniho sektoru. Ztratu vykonnosti
britského bankovniho sektoru po referendu autofi odhaduji na 5,6 %. Velka nejistota se projevovala i v pribéhu témeér
celého roku 2019. Dne 29. bfezna 2019 byl totiz plvodni termin vystoupeni UK z EU stanoveny na zakladé maximalni Ihity
dvou let od aktivace ¢lanku 50 Lisabonské smlouvy (kterou vlastni proces vystoupeni UK v bfeznu 2017 zapocal).
Vystoupeni UK z EU se vSak ukézalo jako komplikovanéjsi a v samotném UK politicky obtiZzné& prosaditelné, nez jak si na
obou stranach kanalu La Manche pfipoustéli, a termin odchodu musel byt nékolikrat posunut. Nejprve na 12. duben, pak na
31. Fijen téhoz roku a poté na 31. leden 2020. V unoru 2020 nasledné zapocalo pfechodné obdobi, béhem kterého se
rozebéhla intenzivni vyjednavani a prosinec stejného roku se stal kone€nym terminem pro uzavfeni obchodni dohody mezi
EU a UK, nebot UK v Eervnu 2020 odmitlo pfechodné obdobi prodlouZzit o jeden ¢&i dva roky.

Graf 3 — Kurz GBP/USD a jeho volatilita Graf 4 — Vyvoj burzovnich indext
(kurz v USD) (v bodech)
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finanénich firem.

Obzvlasté zkouseny byl finanéni sektor v loiském roce, kdy panovala obava z mozného ,tvrdého brexitu“ bez
dohody na budoucim vztahu a pouze podle pravidel Svétové obchodni organizace (WTO), v disledku malého
dosazeného pokroku ve vzajemnych jednanich s blizicim se koncem pfechodného obdobi. Bezpochyby zasadni vliv
loni hralo téz propuknuti pandemie COVID-19, které téméf az do poloviny roku 2020 ponékud zastinilo problematiku
brexitu. Vliv vySe zminénych ,brexitovych udalosti“ na finanéni trhy Ize mimo zvySenou volatilitu kurzu GBP/USD,
demonstrovat napfiklad na vyvoji dlilezitého indexu londynské burzy (FTSE 100). V priibéhu témérF celého roku 2019 tento
index viceméné stagnoval, coz odrazi pravé vySe zminénou nejistotu s terminy odchodu UK z EU a s jejich neustalym
odkladanim. Po nasledném vyrazném propadu indexu v disledku koronavirové krize v bfeznu 2020 Ize také po kratkém
oziveni pozorovat zhruba od poloviny roku 2020 klesajici trend indexu, ktery odrazi predevSim obavu a frustraci ze
zablokovanych jednani mezi EU a UK (Graf 4). Tyto tendence pfimo odrazi nejistou situaci ohledné brexitu, jelikoz jiné
dllezité akciové indexy svéta, jako napfiklad americky index S&P 500, vykazovaly jak v roce 2019, tak od bfezna roku 2020
rdstovou tendenci a nizSi volatilitu.

Brexitova migrace finanénich instituci, véetné jejich aktiv a zaméstnanci

Nejistota spojena s brexitem zplsobila prudky nartst migrace z UK do EU. Dle oxfordsko-berlinské studie narust
dosahl od referenda o brexitu v roce 2016 pfiblizné 17 000 osob ro¢né, coz je zhruba o 30 % vice ve srovnani s roky 2008
az 2015. Navic UK pfichazi o rostouci pocet vysoce vzdélanych jedincu, tzv. ,unik mozk(“ (Auer a Tetlow, 2020). Zminéna
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studie se zabyva pouze migraci britskych ob¢an do zemi EU. Za zminku v$ak stoji, Ze mnohem rozsahlejSi byla migrace
evropskych ob¢ant zpét z UK do EU, tzv. ,return-migration®.

Presuny do zbytku EU se promitly i ve finanénim sektoru. Financni instituce nespoléhaly na vysledek v podobé
dosazeni dohody a podnikly v pribéhu €asu fadu krokl. K bfeznu 2021 konzultacni spole¢nost EY odhadovala, Ze se ze
Spojeného kralovstvi do EU pfesunulo od roku 2016 vice nez 7 600 pracovnich mist ve financni sféfe a také aktiva
v objemu pfes bilion liber (pfiblizné 30 biliond korun). EY sleduje vefejna prohlaseni 222 nejvétsich britskych finanénich
spole¢nosti, ale ne vSechny zvefejnily své plany ¢&i vySi aktiv, kterou hodlaji pfevadét. Vyznamna pfemistovani aktiv
a pracovnich mist dle EY vSak jiz probéhla a budou pravdépodobné nahrazeny pomalejSim, pfesto probihajicim pfesunem
osob a aktiv do EU pro ucely dodrzovani predpisti. Dle agentury Reuters jsou vy$e zminéna c&isla jen malou &asti z jak
celkového poctu pracovnich mist britského finanéniho sektoru, tak celkového objemu aktiv, tudiz pfesuny neprobihaji
v nijak masovém meéfitku. Podstatnou ¢ast aktiv je tfeba presunout prfedevsim kvali uspokojeni regulaénich organd EU.
Finanéni instituce vSak tvrdi, Ze pfesunuti vice kapitalu z UK (potazmo Londyna), nez je v ramci brexitu nutné, by zpusobilo
zbyte€nou a nakladnou fragmentaci trhu. Kromé pfemistovani zaméstnanct ze Spojeného kralovstvi pokracuji britské
finanéni instituce v zaméstnavani lokalné na kontinentu EU, tedy v pfijimani mistnich zaméstnancl na stavajici nebo nové
vytvofené pozice. Dlvodem jsou vysoké naklady na stéhovani zaméstnancu, snazsi je pravé lokalni zaplnéni pozic. Dle EY
to odpovida k fijnu 2020 zhruba 2 400 novym pracovnim mistim v EU.

Mimo jiné se ze Spojeného kralovstvi stéhuje i fada unijnich Gfadli, nékteré pfimo souvisejici s finanénim
sektorem. Ziejmé nejvyznamnéjSim brexitovym pfesunem z Londyna z pohledu finanéniho odvétvi se stalo pfestéhovani
Evropského organu pro bankovnictvi (EBA). Evropsky ufad musel své sidlo pfemistit z UK na evropsky kontinent. Pfednost
pred irskym Dublinem a némeckym Frankfurtem dostala Pafiz, kam se agentura k ¢ervenci 2019 pfesunula.

Nova finan¢ni centra v Evropé

Pro moznost obsluhovat i nadale své klienty, si
finanéni instituce zacaly v predstihu zajiStovat svoji
pusobnost v zemich EU. Finanéni instituce se zakladanim
dcefinych spole€nosti €i pfesunem svého sidla snaZili (podet spoleénosti zvazujicich danou zemi)
zajistit, aby byly po zpfetrhani vazeb mezi stranami
schopny dale fungovat. AvSak jiz od referenda se nesly
obavy negativniho dopadu brexitu nejen na provoz
finanénich spole¢nosti, ale také ohledné snizené ziskovosti,
odloZenych fuzi a akvizic, odlivu aktiv, zpomaleni pujcek

Graf 5 — Aktualni a potencialni zakladny globalnich
finanénich instituci v EU po brexitu
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Londyn jakozto finan€ni centrum nelze snadno a rychle nahradit ¢i replikovat, avSak v EU se pomalu formuji nové
popularni destinace jak pro kapital, tak pro premistovani zaméstnanci a pro tvorbu novych evropskych central
spoleénosti poskytujicich finanéni sluzby. Podle analyzy S&P Global Market Intelligence se stava nejoblibenég;jsi
destinaci pfedevSim Irsko (Dublin) a na druhém misté Némecko (Frankfurt nad Mohanem). Velké oblibé se tési také

Ve velkém ,,emigruji“ z UK nadnarodni spole¢nosti, predevS§im v podobé vyznamnych bank. Jednim z pfikladt je
americky bankovni gigant JP Morgan, ktery v zafi lonského roku oznamil zamér pfesunout ze Spojeného kralovstvi do
Némecka aktiva v hodnoté zhruba 200 mid. EUR a to pravé v disledku odchodu UK z EU. Migrace aktiv méla byt dle planu
dokoncena do konce roku 2020. V zafi spole¢nost také oznamila svym pfiblizné 200 zaméstnancim se sidlem v UK, aby se
planovali pfestéhovat z Londyna do evropskych pobocek.
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Co se stalo s finan€nimi sluzbami po uzavieni dohody?

Spojené kralovstvi ztratilo svilj neomezeny pfistup na finanéni trh EU. Britské finan¢ni spole¢nosti potfebovaly
zachovat automaticky zaruceny pfistup na evropské financni trhy a prodej finan¢nich sluzeb na jednotném trhu, avSak vyse
zminéna uzaviena dohoda tento aspekt nereflektovala. UK pfiSlo od 1. ledna 2021 o vyhodu plynouci z u¢asti na jednotném
trhu EU o tzv. jednotnou pasportizaci, tedy moznost fungovat v celé EU relativné bez prekazek, na zakladé svobody
usazovani a poskytovani sluzeb. Britské spole€nosti poskytujici finanéni sluzby musely zménit zpisob poskytovani svych
sluZzeb v €lenskych statech EU. Finanéni spole€nosti se od nového roku prozatim spoléhaji na pfedpisy jednotlivych
¢lenskych statl EU a museji vyfizovat Zadosti o licence pro kazdou jednotlivou zemi zvlast, aby bylo mozné v nékterych
¢astech EU nabizet alespon zakladni sluzby. Finanéni sektor Spojeného kralovstvi tak zlistal pouze s omezenym pfistupem
na trh EU.

UK potfebuje pro zmirnéni dopadd brexitu na finanéni sektor dosahnout ze strany EU co nejvétSiho poctu
udélenych rozhodnuti o rovnocennosti finanénich sluzeb (ekvivalenénich rezim(), aby byly alespon v nékterych
oblastech zachovany podobné vazby jako pred brexitem. Spojené kralovstvi preslo od vzajemného uznavani regulace
jakozZto Clenské zemé EU, ke statusu tzv. tfeti zemé&, kdy potfebuje udéleni dohledové a regulatorni rovnhocennosti od EU.
Pro dosazeni trvalé rovnocennosti musi Spojené kralovstvi prokazat, ze jeho dohledovy a regulatorni rezim pro finan¢ni
sluzby zlstane stejné silny jako ten EU. Z existujicich zhruba 40 moznych ekvivalenénich reziml (z nichz bezmala tfetina
dosud nebyla zadné ftfeti zemi pfiznana) byla Evropskou komisi pro UK zatim udélena pouze dvé rozhodnuti
o rovnocennosti. Prvni z nich ze dne 21. zafi 2020 se tyka Ustfednich protistran z UK pro clearing derivatd, pfi¢emz jeho
vydani bylo povazovano za nezbytné z hlediska ochrany finanéni stability EU a primarné ma vytvofit Casovy prostor pro
pfesun expozic unijnich zakaznik( téchto britskych clearingovych doma na platformy v EU. Toto rozhodnuti ma vyprset
30. ¢ervna 2022. Druhé rozhodnuti EK o rovnocennosti z 25. listopadu 2020 ma platnost jesté kratSi do 30. ¢ervna 2021
atyka se britskych centralnich depozitafd cennych papird, které dosud slouzily emitentim z Irské republiky (ktera
centralnim depozitafem na svém Gzemi nedisponuje). | zde je hlavnim G€elem rozhodnuti zajistit dostateCny ¢asovy ramec
pro migraci expozic do centralnich depozitaifit v EU. Kazdé takové rozhodnuti o ekvivalenénim rezimu usnadriuje
preshrani¢ni obchod a bez nich jsou nékteré Cinnosti nemozné a jiné pouze neefektivni a nakladné. OvSem v zadném
pfipadé se nejedna o plnohodnotnou nahradu za pasportizaci, jelikoz rozhodnuti Ize jednostranné odvolat s 30denni
vypovédni lhdtou. Spole¢nosti se zaméfily pfedev§im na pInéni zavazkd vuéi regulaénim organim UK a EU. Snaha
zvladnout nové provozni procesy a ucinit fadu strategickych rozhodnuti vSak pfi vysoké mife nejistoty nebyla a neni
jednoducha.

Uzaviena obchodni dohoda mezi UK a EU (Dohoda o obchodu a spolupraci) obsahuje ve svém vlastnim textu
k finan€énim sluzbam pouze standardni ustanoveni, ktera jsou zakotvena i v jinych dohodach o volném obchodu EU
se tretimi staty. Zejména zasadu nediskriminace pro usazené poskytovatele finanénich sluzeb, vyjimky pro centralni banky
a jiné subjekty vefejné moci, diskrece pro obezietnostni opatfeni. Jedna z fady spole¢nych deklaraci pfipojenych k dohodé
pak obsahuje pfihlaSeni se obou stran ke vzniku strukturovaného modelu spoluprace v oblasti regulace financnich sluzeb,
pficemz ke shodé na Memorandu o porozumeéni (MoU) v této véci ma podle textu deklarace dojit do konce bfezna 2021.
Ov8em ani pfi realizaci vysledného regulatorniho dialogu, jemuz ma dat uzaviené MoU zaklad, je v sou€asnosti
nepravdépodobné, Ze by jeho existence znamenala zlepSeni pfistupu poskytovateld finanénich sluzeb jedné strany na trh
strany druhé nad ramec uzaviené obchodni dohody a jednostranny charakter ekvivalenénich rezim( by byl zménén na
model spole¢nych &i recipro€nich rozhodnuti o rovnocennosti. Pravé dlouhodoba nejistota, finalni podoba prosincové
dohody a omezeny pocet dosud udélenych ekvivalenénich rezimd donutily velké banky se sidlem v UK k pfesundm aktiv
a pracovnich mist do EU, aby nedoslo k velkému narueni jejich fungovani, tak jak bylo vySe podrobnéji popsano.

Budoucnost britského sektoru finanénich sluzeb

Spojené kralovstvi povazuje finan¢ni sluzby za zasadni, mimo jiné také pro ekonomické oziveni po pandemii
COVID-19. Z tohoto dlivodu zahajilo ministerstvo financi v €ele s Rishi Sunakem v fijnu 2020 rozhovory o budoucim
regulatornim ramci finan¢nich sluzeb s cilem pfizptusobeni vzniklé situaci a udrzeni pozice UK jako pfedniho svétového
finanéniho centra, zejména s ohledem na nové postaveni Spojeného kralovstvi mimo EU. Byly oznameny celkem tfi kroky
k naplnéni této vize: pfistup do zamofi, vyuziti technologii k dosaZeni lepSich vysledkl pro spotfebitele i spole¢nosti a na
zaveér plan na feSeni zmény klimatu a Zivotniho prostfedi v sektoru financnich sluzeb. O¢ekava se, ze nadchazejici roky
pravdépodobné pfinesou zmény v regulaci finan¢nich sluzeb v UK, které vyrazné ztizi ziskani ekvivalenénich reziml od
EU. Séfové instituci finan&nich sluzeb v City of London v8ak vyzvali vliadu, aby ohledné& planované deregulace odvétvi
finanénich sluzeb po brexitu byla opatrna a soustfedila se spiSe na vytvofeni novych flexibilnich pravidel na podporu
rostoucich oblasti ekonomiky, napfiklad k posileni silné pozice v oblasti finanénich technologii (fintech). S tim souvisi
udrZeni talentovanych pracovnikl potfebnych pro tak rychle rostouci technologicka odvétvi.
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Pro urceni plného dopadu brexitu na britsky sektor
finanénich sluzeb bude jesté tireba néjaky €as pockat.
Urcité odklony od City of London vSak pozorovat Ize. (v milionech)
Napfiklad hned v prvni den po Uplném brexitu (Graf 6). Tedy
v prvni den roku 2021 doslo dle FT k pfesunu obchodovani
s akciemi v hodnoté 6,5 mld. EUR zLondyna na nové
vytvofena evropska finanéni centra. BEhem ledna 2021 se
do pozice hlavniho beneficienta odchodu Spojeného
kralovstvi z jednotného trhu dostal nizozemsky Amsterdam,
ktery dokonce vystfidal City of London v pozici hlavniho 15
evropského centra pro obchodovani s akciemi s dennimi
objemy obchodi v hodnoté 9,2 mid. EUR. Mezi faktory jeho 1,0
Uspéchu patfi stabilni vladnuti, absence zdanéni finanénich
transakci, dobra udaroven angli¢tiny ¢i rychlé internetové 0,5
pfipojeni. Néktefi v8ak jako skute¢nou hrozbu pro Londyn

vidi pfedevsim USA (New York), kam se pfesunula velka 0,0
. . . - 12/19 03/20 06/20 09/20 12/20 03/21
¢ast obchodnich aktivit s derivaty.

Graf 6 — Objemy obchodované na londynské burze
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ma v fadé finan¢nich oblasti stale vysoky naskok prfed vyse

zminénymi konkurenty z EU, ovSem samoziejmé& ma co

ztratit. Aby UK pomohlo udrzet Londynu pozici jednoho z nejvétsich globalnich finanénich center, umozriuje spoleénostem
z EU zustat v UK az po dobu ffi let. Slibuje si od toho, Ze tyto spole¢nosti zazadaiji o trvalé povoleni pro svou ¢innost v UK.
Jen na pocatku roku bylo evidovano pfes 400 finanénich instituci EU, s povolenim poskytovat urcitou formu finanénich
sluzeb v UK po dobu tfi let. UK vydalo 9. listopadu 2020 celkem 17 ekvivalenénich rozhodnuti pro EU (oproti 2 ze strany
EU) voblasti finan€nich sluzeb a uznalo, Ze regulatorni ramec EU je natolik podobny tomu britskému, Zze muize
obchodovani s finanénimi produkty pokraovat bez vétSich prekazek. OvSem jejich zacileni se tykalo oblasti primarné
atraktivnich pro UK. Pokud by v8ak EU byla velmi tvrda v postoji k rovnocennosti, z dlouhodobého hlediska by to mohlo
Londyn uginit méné finan¢né atraktivnim. Daveéra investorl a atraktivita vSak zlstavaji navzdory udalostem pomérné silné.
City of London jiz v minulosti prokézalo schopnost pfizplsobit se a vyviout se pfi ménicich se okolnostech
a pravdépodobné bude schopné prezit a prosperovat i vtomto pfipadé, a to i v situaci, pokud by EU neposkytla
rovnocennost. Potencial ma také britsky fintech sektor, ktery zaziva expanzi, kdy devét soukromych britskych fintech

findtechem v Evropé.

Zaveér

Par mésicl po uzavieni obchodni dohody mezi EU a UK, ktera z velké ¢asti vynechala sektor finanénich sluzeb, je
vlada timto odvétvim vyzyvana k podpore vyvozu finanénich sluzeb a k zajiSténi lepSiho pfistupu na zamorské
trhy. Finanéni spole€nosti konstatuji, ze vlada po brexitu udélala minimum pro podporu odvétvi, zejména poté, co nebylo
odsouhlaseno vzajemné uznavani regulatornich pravidel. Leto$ni Unorova zprava UK Finance (obchodni sdruzeni pro
britsky sektor bankovnictvi a finanénich sluzeb), prosazuje spiSe globalni sblizovani finanénich standardd nez regionalni
pristup, coz spolecnostem usnadni plUsobeni v rdznych jurisdikcich. Napfiklad vyuziti pozice v mezinarodnich organech
(Rada pro finanéni stabilitu, ...) k prosazeni globalni konvergence finanénich standard(. TéZ je poZadovano, aby britsti
regulatofi finan¢niho trhu spolupracovali se svymi protéjSky v jinych zemich na zlepSeni pfistupu na trh britskym
poskytovatelim finan€nich sluzeb a téz ve fintech oblasti. Vzhledem k velkému vyznamu odvétvi je dle reportu téz zasadni
zachovani otevienosti domaciho trhu s finanénimi sluzbami navzdory tomu, co budou v nasledujicich letech délat ostatni
staty.

Situaci po brexitu v8ak uvitala napfiklad BoE, jelikoz jeji regulatorni pravomoci pravdépodobné stoupnou. Na
pocatku ledna nové nalezenou svobodu BoE komentoval také jeji guvernér Andrew Bailey, ktery zdlraznil, ze se Spojené
kralovstvi nesmi stat ,pfijimacem pravidel“ v oblasti finan¢nich sluzeb. BoE by méla ziskat nové pravomoci pfi stanovovani
pravidel, ¢imz se otevie moznost odchylit se od pfedpist EU a BoE jiz naznacila, ze zmény v nékterych oblastech otekava.
Na druhou stranu Brity deklarované umysly divergovat od predpist EU rozhodné nejsou pozvankou pro Evropskou komisi,
aby pro UK v pfistich mésicich &i i letech vydala dal$i rozhodnuti o rovnocennosti, a UK tak bude nutné Celit vyzvé, jak si
s vyrazné omezenou ¢i v budoucnu zcela neexistujici moznosti pfeshrani¢niho poskytovani finan¢nich sluzeb do EU
poradit.

Spojené kralovstvi a EU koncem biezna 2021 dosahly shody na Memorandu o porozuméni ohledné regulatorni
spoluprace v oblasti finan€nich sluzeb, ktera by méla nabyt podobné formy a rozsahu regulatorniho féra mezi EU a
USA. UK a EU tak ziskaji platformu zastiténou komisafem EU pro finanéni trh a ministrem financi UK za u¢elem pravidelné
vymény informaci o regulatornich iniciativach, pozicich na mezinarodnich regulatornich férech a konzultaci ve véci udéleni,
pozastaveni ¢i odebrani rozhodnuti o rovnocennosti (ekvivalenci), jakkoliv by jednostranny charakter ekvivalencnich rezimu

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



V. —— Zaostreno na... 17

nemél byt témito konzultacemi dotéen. EU bude v udélovani ekvivalenénich rozhodnuti opatrna, jelikoz se jednak obava, ze
by se UK mohlo v budoucnu stéat vyrazné deregulovanym trhem, a druhak neni zejména na urovni Evropské komise
povazovano za strategické, aby se hlavni finanéni centrum pro ¢lenské staty EU nachazelo mimo EU a jednotny trh. OvSem
UK je zavazana k fadé bankovnich a trznich povinnosti, tedy potencialni zmény nemohou byt velmi drastické. Na druhé
strané se UK domniva, Ze mdze regulovat finanéni odvétvi efektivnéji nez Brusel, ale zarovern — i v kontextu nejprudsiho
poklesu své ekonomiky za poslednich sto let — by Spojenému kralovstvi nyni vyrazné pomohlo vice rozhodnuti o
rovnocennosti ze strany EU. Oboustranna ostrazitost je tak jddrem problému a nizka ddvéra zplsobuje vzajemné tfeni. Dle
guvernéra BoE Andrewa Baileyho by UK dokonce nemélo pfili§ rychle vyhovét pozadavkim EU na rovnocennosti, jelikoz
by Spojené kralovstvi mohlo skongit podle nafizeni stanovenych Bruselem. Na druhou stranu dal$i dlouha vyjednavani a
S nimi spojena nejistota by mohly brzdit investice, které jiz tak v UK ¢astecné oslabily, a odvadét obchodni aktivity ze City of
London nejen do EU, ale ve stale vétSi mife i do USA. Stale vSak nepochybné existuje prostor pro opétovné vzajemné
sblizovani mezi EU a UK a prohloubeni diskuzi, k éemuz jisté mize napomoci také shoda na memorandu k regulatorni
spolupraci s planem na napodobu regulatorniho féra EU-USA i pro britsko-unijni relaci. Z uzavieného memoranda
vyplyvajici regulatorni spoluprace mezi EU a UK prostfednictvim vymény informaci, pozic a konzultaci (tedy nikoliv tvorbou
spolecnych politik) je tak zfejmé za stavajiciho stavu véci maximum, kterého je mozné dosahnout.
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A1. Zména predikci pro rok 2021

us

UK

JP

CN

RU

us

UK

JP

CN

RU

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU MMF OECD CB/EIU
-0,1 +0,2 +0,3 +0,2 +0,1 +0,5 +0,2 +0,2
+0,5 +1,3 +3,3 +2,3 +0,2 -0,5 +0,4 +0,6
+0,8 +0,8 +0,9 2,3 0 +0,3 +0,1 0
0 +0,2 +0,4 +0,3 +0,1 0,2 +0,3 +0,1
+0,3 +0,3 -0,2 0,2 0 -1,5 +0,4 +0,1
0 +0,8 0,1 +0,2 +0,3 +1,3 +0,1 +0,7
A2. Zména predikci pro rok 2022
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU MMF OECD CB/EIU
+0,1 +0,2 +0,5 2,1 0 0 +0,3
+0,1 +1,0 +0,5 +0,1 +0,1 +0,3 +0,1
-0,2 +0,1 +0,6 +1,0 +0,1 +0,2 +0,3
+0,1 +0,1 +0,3 +0,2 0 0 0
+0,1 0 0 0 03 0,7 +1,0
+0,1 0,1 +0,4 0 +0,1 +0,2 0,2
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény 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, %

© o W O w o
=N

HV

IE

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, 4/2021 MMF, 4/2021 —HIST = CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 3/2021 — DBB, 12/2020 OECD, 12/2020 — DBB, 12/2020
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2021 33 3,6 3,0 3,0 2021 2,1 2,2 11 18
2022 4,1 3,4 3,7 45 2022 16 11 13 13
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
N ! /v/’
-10 0
15 : ; ; ; ; ; A ; ; ; ; ; ;
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 3/2021 —ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 53 58 59 48 2021 12 11 04 05
2022 39 42 38 50 2022 11 1,2 08 08
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
5 1
10 0 /v
15 o ; ; ; ; ; ; 1 : : ; ; ; ;
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021 —— HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 3/2021 —ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 39 42 41 35 2021 11 08 04 05
2022 41 36 40 38 2022 10 09 08 09
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 4
5 —— 3
0 2
5 1
-10 0 /-
15 : ; ; ; ; ; A ; ; ; ; ; ;
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 —ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 55 6,4 50 6.8 2021 12 10 04 06
2022 57 47 40 42 2022 12 13 06 12
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Nizozemsko

Rust HDP, % Inflace, %
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 26 35 08 29 2021 17 14 0,9 15
2022 32 3,0 29 29 2022 14 15 11 15
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 38 4,0 47 35 2021 14 17 0,7 17
2022 34 31 27 31 2022 14 19 0,6 19
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
B
-3 1
-6 0
9 0 T T T T T T | 1or T T T T T T
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——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 = ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 3,0 35 14 3,0 2021 17 16 13 14
2022 41 4,0 2,3 4,0 2022 16 18 16 17
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Irsko

Rust HDP, % Inflace, %
12 4

o w o o
o

-3 0 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, 42021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 3,6 4,2 0,1 31 2021 11 16 04 -0,7
2022 45 48 43 39 2022 13 19 1,0 0,3
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
-3 1 /V
-6 0
9 T T T T T T d 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 42021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 2,2 2,3 15 2,2 2021 12 14 1,0 0,9
2022 24 25 18 25 2022 12 15 14 12

Portugalsko

Rist HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 412021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 39 39 1,7 39 2021 0,9 09 -0,2 03
2022 44 48 1,9 45 2022 11 12 0,3 09
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
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-
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021 ——HIST —— CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 —ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 34 38 0,9 42 2021 0,2 0,2 -0,2 -0,1
2022 57 50 6,6 48 2022 08 08 08 0,6
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
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15 . . . . . . 1 . . . . . .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 3/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 3/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 43 47 27 56 2021 18 12 09 0,6
2022 44 45 43 48 2022 21 19 14 18
Lucembursko
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 MMF, 4/2021 — HIST —CF MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 n.a 41 15 47 2021  n.a. 0,9 09 19
2022 n.a. 36 38 50 2022 n.a. 18 13 17
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 32021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 3/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 44 37 34 31 2021 12 08 1,7 09
2022 43 45 35 45 2022 17 15 14 13
Litva
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CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 29 3,2 2,7 19 2021 18 15 15 11
2022 3,7 3,2 31 4,0 2022 2,3 19 18 18
Lotyssko
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——HIST ——CF, 3/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 3/2021 MMF, 4/2021
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CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 3,6 39 24 2,8 2021 15 2,1 04 11
2022 47 52 4,0 53 2022 2,0 2,2 15 16
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
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—HIST ——CF, 3/2021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 3/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 29 34 34 29 2021 16 18 13 13
2022 44 42 33 42 2022 19 25 2,1 2,0
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
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—HIST ——CF, 3/2021 MMF, 4/2021 —HIST —— CF, 3/2021 MMF, 4/2021
OECD — ECB, 12/2020 OECD — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 3,7 3,0 n.a. 4,1 2021 0,8 05 n.a. 0,5
2022 42 39 n.a. 34 2022 13 0,8 n.a. 0,9
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 n.a. 47 n.a. 59 2021 n.a. 11 n.a. 09
2022 n.a. 56 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, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 41 35 2,9 4,0 2021 27 3.2 23 24
2022 47 45 38 4.4 2022 27 25 26 28
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OECD, 12/2020 —EIU, 3/2021 OECD, 12/2020 — EIU, 3/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 47 43 2,6 40 2021 36 36 33 28
2022 51 59 34 46 2022 32 35 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, 3/2021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 3/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 —EIU, 4/2021 OECD, 12/2020 — EIU, 4/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 50 6,0 2,0 45 2021 31 28 22 34
2022 47 48 44 45 2022 28 21 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)

Centre for European Economic Research
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