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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Delta mutace se Sifi vyraznéji mezi mladymi, coz odrazi jejich nizkou proockovanost a zvySenou mobilitu oproti
star$im lidem. V Evropé se to tyka zejména Spanélska, Francie a ltalie. Nicméné v Asijsko-pacifickém regionu se
epidemicka situace opét zhorSuje celkové. Tato pandemicka rizika zohledhuje i nova prognéza z dilny Mezinarodniho
ménového fondu. Ta zachovava svoji minulou prognézu s 6% rdstem globalni ekonomiky v letoSnim roce, avSak nové
uvadi, Ze vyspélé ekonomiky porostou o 0,5 p. b. rychleji a rozvijejici se ekonomiky naopak o tuto hodnotu svij o€ekavany
rdst pfibrzdi. Pro pfisti rok MMF ocekava globalni rust o solidnich 4,9 % (o 0,5 p. b. vice nez ve své jarni prognoze).
Z uvedeného posunu lze sledovat, Zze vyspélé ekonomiky potvrzuji rdst své zdatnosti a odolnosti fungovani v pandemickém
prostfedi. Aktualnim fenoménem zUstavaji problémy v dodavatelskych fetézcich, které ve svém vysledku plsobi na nizsi

vykon ekonomik skrze horSi vysledky

Srpnovy vyhled rastu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % pramyslu a naopak pfispivaji k ristu
HDP EA DE us UK JP CN RU cen, ktery je umocnovan utracenim
2021 48 33 62 68 24 8.6 35 vynucenych uspor z obdobi nedavnych
2022 44 44 44 54 30 65 2,7 lockdown.

Na poli centralniho bankovnictvi
Inflace EA DE s K 3P N RU potvrdily Fed i ECB nastaveni svych
2021 2,1 2,8 41 2,2 0,1 1,4 5,6 ménovych politik. FOMC Fedu
2022 15 19 2,9 2,7 05 2,3 41 v souladu s trznimi ocekavanimi
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) ponechal nastaveni  zakladnich
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému  Urokovych sazeb v USA iparametry
vydani GEVu. QE beze zmény. Obdobné ucinila ECB

tyden pred tim, pficemz v komunikaci
upravila svoji forwad guidance i v duchu zavérd, plynoucich z revize jeji ménové politiky. ECB tak nové o¢ekava ponechani
horizontu projekci a trvale po jeho zbytek. Dale bude bedlivé sledovat vyvoj jadrové inflace, aby odpovidal stabilizaci
stfednédobé inflace na Urovni 2 %. To znamena, Ze se prfechodné aktualni inflace maze nachazet i mirné nad 2% inflaénim

cilem. Vyvoj poctu letti béhem poslednich dvou let oproti roku 2019, %

Srpnové vyhledy rastu HDP ukazuji, Ze rastové vyhlidky
pro pFisti rok nebyly pro zadnou ze sledovanych ekonomik
oproti minulému mésici snizeny. Vyhledy analytikd CF 0
jsou tak podobné vySe zminéné nové prognéze MMF.

20

Vyhledy spotrebitelské inflace byly oproti ¢ervenci opét -20
vSeobecné pfehodnoceny vzhuru, a to jak pro letosni, tak 40
pfisti rok. Dokonce i vyhled pro Japonsko se posunul do

kladnych hodnot. Jistym Sokem bylo zvefejnéni inflace -60
v Némecku, kde hodnota za cervenec ve vysi 3,8 % je

nejvy$si za posledni &tvrtstoleti. Vyjimkou z vySe -80
uvedeného trendu je pro letodni rok cenovy vyvoj v Ciné, 100
kde byl vyhled pfehodnocen smérem dolu.

Americky dolar bude dle srpnového CF v ro¢nim -120

i dvouletém horizontu oslabovat oproti vdem nami 1/20 3/20 5/20 7/20 9/20 11/20 1/21 3/21 5/21 7/21

sledovanym ménam. Pfedpovéd CF pro cenu ropy Brent
v roénim horizontu se oproti minulému mésici opét téméf e—=EU e=—DE FR IT ES GR e HR
nezménila a drzi se na hodnot¢ cca 68 USD/barel
. . . > - Zdroj: Eurostat
(interval 55 az 81 USD/barel). Vyhled trznich sazeb 3M R C L
. . R Pozn.: Zména v procentech oproti stejnému mésici v roce 2019.
USD LIBOR i 3M EURIBOR je rostouci, nicméné 3M
EURIBOR nadale zlstava v zapornych hodnotach.

Graf aktualniho Cisla ukazuje, Ze cestovni ruch i pfes rostouci proockovanost evropské populace stale trpi nedostatkem
zakaznikl. A¢ byva Cervenec mésicem s nejvysSim poctem letd, stale ve vétsSiné evropskych zemi leta o polovinu méné
cestujicich nez v roce 2019. Situace se v8ak rychle zlepSuje jak v turistickém segmentu, tak u sluZzebnich letd, a vyhled
vypada pozitivné. Vice o dopadech koronaviru na leteckou dopravu pfinesl tematicky ¢lanek v GEVu 11/2020.

Aktualni Cislo dale prinasi analyzu ,Nedostatek materiald a komponent jako faktor omezujici vyrobu a zvysujici ceny®.
Clanek se zamétuje na velmi dleZité téma pro vyrobu i spotfebu, kterym je aktualni nedostatek vstuptl. Koronavirovou
pandemii poSramocené dodavatelské fetézce brani nejen rychlému ekonomickému oziveni, ale souCasné také zvysuji jiz
tak vysoké infladni tlaky. Clanek bohuZel piinasi nepfili§ pozitivni zpravu o tom, Ze dopady pandemie na inflaci budou
podniky i spotfebitelé pocitovat jeSté fadu mésicl.
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https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/07/27/world-economic-outlook-update-july-2021
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/07/27/world-economic-outlook-update-july-2021
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Boj-pandemie-COVID-19-vs.-letecka-doprava-ma-prozatim-jasneho-viteze-celime-historicke-zmene/
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1.1 Eurozéna

Ekonomika eurozény rostla ve druhém ¢tvrtleti sviznym tempem navzdory slabym vysledkiim pramyslu.
Mezictvrtletni rist HDP dosahl 2% dynamiky, a to po mirnych poklesech v pfedchozich dvou Ctvrtletich. K oziveni
ekonomické aktivity doslo po uvolnéni protikovidovych opatfeni. Otevieni sektoru sluzeb se odrazilo ve zlepSeni
predstihového indikatoru PMI za €erven i ¢ervenec. Naproti tomu pramysl v éervnu druhy mésic v fadé poklesl pod vlivem
problém( v dodavatelskych fetézcich. Nedafilo se zejména Némecku, jehoz necekany pokles priimyslové vyroby alespon
Caste€né kompenzovaly Francie a Italie. NejvétSi mezimé&sicni propad zaznamenala produkce kapitadlového zboZi, naopak
se zvysila vyroba zbozi kratkodobé spotfeby. Maloobchod v €ervnu pokracoval druhy mésic v fadé v mezimési¢nim rastu
a pozitivné se vyvijela i situace na trhu prace, takze mira nezaméstnanosti v ¢ervnu dale poklesla az na 7,7 %.

Nové dostupné udaje dale podpofrily optimismus analytikll v ramci srpnového Setfeni CF. Ti posunuli vyhled
letoSniho rastu HDP eurozény na 4,8 %. Zaroven dosSlo také k pfehodnoceni vyhledu inflace pro letoSni rok smérem nahoru
na 2,1 % a mirné nahoru také pro rok 2022. Pfedpovéd ristu HDP pro pfisti rok se nezménila. V letoSnim roce nejrychleji
ozivi Spanélsko (6,0 %) a Francie (5,9%), zatimco vyhled rastu Némecka byl oproti pfedchozimu mésici pfehodnocen
mirné nize na 3,3 %. V roce 2022 francouzska, italska ¢i némecka ekonomika porostou pfiblizné 4% tempem, zatimco ve
Spanélsku se udrzi 6% tempo riistu. Ceny porostou letos nejrychleji v Némecku (2,8 %), zatimco ltélie a Francie v priméru
nedosahnou ani 2% inflace. V pfistim roce je oCekavano jeji zvolnéni, a to i pfes nadale uvolnénou ménovou politiku ECB.
Hospodarské vyhlidky zlstavaji nadale nejisté. V fadé zemi totiz v poslednich tydnech roste pocet pfipadt nakazy
koronavirem. Duveéra investorl podle prizkumu spole¢nosti Sentix se tak v srpnu zhorSila a dostala se nejnize za tfi
meésice. Doll ji poslaly pravé obavy z moznych uzavér ekonomik, které by mohly nastat na podzim.

Rust HDP, % Inflace, %
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prumys! sluzby spotfebitelé ——EURBOR3M ——EURBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 7121 8/21 11/21 8122
521 115 113 51 05 49 3M EURIBOR -0,54 -0,54 -0,54 -0,52
6/21 128 17,9 -33 47 52 1Y EURIBOR -0,49 -0,50 -0,50 -0,46
721 14,6 193 -4.4 46 4 10Y Bund -0,39 -0,48 -0,20 -0,10

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



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[I.2 Vybér z eurozény — Italie

Italie zaznamenala ve druhém étvrtleti vyrazny rast ekonomiky, ktery prekonal oéekavani. K ozZiveni pfispéla zejména
domaci poptavka a Cisté exporty. Oproti pfedchozimu d&tvrtleti vzrostt HDP o 2,7 % po mirném mezictvrtletnim
rdstu v prvnim C&tvrtleti. Ekonomika profitovala zejména z uvolnéni restrikci v sektoru sluzeb a z oziveni cestovniho ruchu.
Tretim mésicem pokracoval v €ervnu také mezimésicni rlst trzeb v maloobchodé. Ve stejném meésici také dale poklesla
mira nezaméstnanosti na 9,7 % a mezimésicni rdst primyslové produkce dosahl 1 %. Zatimco vétSina faktor( vyzniva
pozitivné, tak z ddvodu opétovného Sifeni nakazy koronaviru (jeho delta mutace) zavedla italska vlada na zacatku srpna
omezeni Uc€asti na nékterych aktivitdch, pro které je nutné prokazani o€kovani proti koronaviru. Tato opatfeni mohou
negativné ovlivnit zejména oZivujici cestovni ruch.

Podle analytiki CF dosahne rust italské ekonomiky letos 5,3 % a v roce 2022 zpomali na 4,2 %. Oproti pfedchozimu
mésici doslo k vyraznému zlepseni vyhledu pro letoSni rok, zatimco vyhled pro rok 2022 z{istal nezménén. Impuls k oziveni
ekonomiky je mj. oekavan od v €ervnu schvaleného Planu obnovy v objemu 24,9 mid. EUR.

Inflace bude letos v Italii utlumena, v priméru za cely rok 2021 dosahne 1,4 % a v roce 2022 zvolni na 1,2 %. Inflace
v ltalii na rozdil od mnoha jinych zemi eurozény zvolnila v €ervenci na 0,9 % z €ervnovych 1,3 %. Hlavni vliv na rust cen
maji stejné jako v ostatnich zemich eurozény ceny energii. Po odeznéni tohoto faktoru se inflace v Italii opét vice vzdali
inflanimu cili ECB, a to pfes zrychleni dynamiky cen primyslovych vyrobct, kterd podle analytiki CF za leto$ni rok
dosahne 5,7 %, coz je o vice jak 1 p. b. vy$8i ocekavany rlist ve srovnani s pfedchozim mésicem.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2021 a 2022, % 2021 a 2022, %
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—EA —DE FR ES ——IT ——SK ——Citi Inflation Surprise Index =~ = Citi Economic Surprise Index
Inflaéni ocekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF:
EA DE R ES IT SK 5y5y SPF
5/21 1145 112,2 1109 108,3 1158 98,4 6/21 1,57 1,68
6/21 1179 117,2 112,7 107,2 1179 1034 721 1,60 1,82
721 119,0 1175 116,7 108,9 1196 97,9 8/21 1,67 1,82
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II.3 Spojené staty

Vyhledy pro americkou ekonomiku doznaly vyraznych zmén. Novy vyhled CF pfepoklada letosni rlst realného HDP
0 6,2 %, coz je oproti Cervencové hodnoté o 0,4 p. b. méné. Davodem pro takovéto vyrazné snizeni je nizSi nez oCekavany
rist ve druhém cCtvrtleti (6,5 % mz&. anualizované) zpuUsobeny predevSim pretrvavajicimi problémy v dodavatelskych
fetézcich (vice v tematickém Elanku Zaostfeno na), kdy firmam vyrazné klesly zasoby (o 166 mid. USD). Naopak nejnové;jsi
vyhled z dilny MMF byl revidovan smérem vzharu a pfepoklada rekordni 7% riist americké ekonomiky. Pozitivni ¢isla pfiSla
z trhu prace, kde v Cervenci vzniklo v nezemédeélskych sektorech vice nez 940 tisic pracovnich mist (v €ervnu velmi
podobné &islo) a mira nezaméstnanosti klesla na 5,4 %. Mzdy rostly v ervenci meziro¢né témér 4% tempem. Pfedstihové
indikatory stale znaci velky optimismus, nebot PMI ve sluzbach se drzi na vysokych hodnotach (59,9) a pramyslovy PMI
opét narostl a pokofil novou hranici (63,4). Index spotfebitelské nalady TIPP znaci optimismus (hodnota 53,6) a index
spotrebitelské dlvéry se s hodnotou 129,1 pfibliZil stavu pfed koronavirem. Spotiebitelé ocekavaji dalsi zlepSeni
pracovnich i finanénich podminek, stejné tak situace v podnikani, coz naznacuje silny zaklad pro rist ekonomiky ve tfetim
Gtvrtleti. Silny rdst naznacuji i data z mezinarodniho obchodu, kde se objem vyvazeného zboZi dostal na predkrizové
hodnoty a mnozZstvi dovezeného zboZi neustale roste a je nevy3Si v historii.

Inflace v USA se drzi na vysokych hodnotach a vyhled byl opét revidovan smérem vzhiru. V Eervenci rostly
spotfebitelské ceny meziro¢nim tempem 5,3 %, coz bylo zplisobeno ristem cen potravin (3,4 %), sluzeb (2,7 %) a zejména
energii (23,9 %). Vedle spotfebitelskych cen rostou velmi rychle rovnéz ceny primyslovych vyrobcl (7,7 %), pfedevSim
hotovych vyrobku (9,4 %). Vyhled CF pro leto$ni rok byl opét revidovan smérem vzhuru, oproti €ervnu o0 0,4 p. b. na 4,1 %.
Vyhled pro pfisti rok je pak oproti ¢ervenci o 0,1 p. b. vy$si a je tésné pod hranici hranici 3 %. Americky Fed vSak nadale
ocekava, ze inflacni tlaky jsou jen do€asné a pokracuje v nakupech aktiv nezménénym tempem (120 mid. USD mésicné).
Néktefi analytici se ale domnivaji, Ze ke sniZzeni tempa by mohlo dojit jiz v zafi.

Rust HDP, % Inflace, %
9 5
6 4
=
3 3
. /\ 2 /\
3 1
6 T T T T T T v 0« T T T T T T |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 8/2021 MMF, 7/2021 —HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 Fed, 6/2021 OECD, 5/2021 Fed, 6/2021
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2021 6,2 7,0 6,9 7,0 2021 41 2,3 34 34
2022 44 49 3,6 33 2022 2,9 24 2,7 2,1
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
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——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. 7121 821 11721 8/22
521 148,7 100,9 89,4 78,8 USDLIBOR 3M 0,13 0,12 0,15 0,27
6/21 159,6 1085 88,6 835 USDLIBOR 1R 0,24 0,24 0,27 0,56
7121 160,3 1084 84,5 79,0 Treasury 10R 131 1,32 1,60 2,00
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II.4 Spojené kralovstvi

Velikost britské ekonomiky se dle nové prognézy BoE blizi stavu pred pandemii. Ocekava se, ze HDP vzroste ve
tfetim Ctvrtleti pfiblizné o 3 % a v poslednim Ctvrtleti letoSniho roku by mél dosahnout Urovné pfed pandemii. BoE v srpnu
ponechala zakladni urokovou sazbu (0,1 %) a objem QE v hodnoté 895 mld. liber beze zmény. Signalizovala vSak, ze urcité
zpfisnéni bude v nasledujicich letech asi nezbytné pfedevsim kvili kontrole inflace. Ta v €ervnu vzrostla meziroéné na
2,5 % a oCekava se jeji dalSi do€asny vyrazny nardst, zejména vlivem vysSich cen energii. Vrcholu s hodnotou 4 % by méla
inflace dosahnout na pfelomu letoSniho a pfistiho roku. V roce 2023 by se pak méla ustalit okolo 2% cile. Konzistentni
vyhled inflace poskytuje téZ nova prognéza z dilny NIESR. Vazny dopad na britskou ekonomiku méla v uplynulych tydnech
tzv. ,pingdemie”“. Byl narusen chod v celé fadé odvétvi, kde chybély statisice Britd poté, co byli pozadani o sebeizolaci po
kontaktu s nakazenou osobou. Kompozitni ukazatel PMI pak v ¢ervenci v disledku oslabeni ristu soukromého britského
sektoru klesl na hodnotu 59,2.

Rust HDP, % Inflace, %
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST —CF, 8/2021 MMF, 7/2021 —HIST —CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 BoE, 8/2021 OECD, 5/2021 BoE, 8/2021
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
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I1.5 Japonsko

Japonsko se nedlouho pred parlamentnimi volbami potyka se zatim nejvétsSim rozsifrenim nakazy COVID-19. Denni
pocet zachycenych pripadd se béhem olympijskych her vice nez ztrojnasobil a stale prudce roste. Jen nepatrny zlomek
pFipadu Ize pfitom spojit s izolovanymi atlety — ndkaza patrné souvisi pfedevsim s nizsi obezfetnosti vefejnosti béhem her
a rychlym Sifenim mutace delta. Spolu s nizkym tempem vakcinace vedl tento vyvoj k dalSimu propadu popularity premiéra
Sugy. To mlze ohrozit jeho pozici pfed parlamentnimi volbami, které by se mély konat nejpozdéji do konce listopadu.
Srpnovy prepocet vah spotfebitelského kose vedl k nizSim historickym i budoucim Gdajim rdstu CPI. Spotfebitelské ceny
tak v €ervnu poklesly o 0,5 % (namisto plvodniho Udaje rdstu o 0,2 %). Prfedstihové indikatory ekonomické aktivity
naznacuji pokracujici pozvolné zotavovani japonské ekonomiky.
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1.6 Cina

Hlavnim tahounem rustu ¢inské ekonomiky o 7,9 % ve druhém ctvrtleti byla opét spotieba, jejiz pfispévek cinil
4,9 p. b. Investice a €isty vyvoz se na rlstu podilely shodné 1,5 p. b. Maloobchodni trzby v ¢ervnu mezirocné vzrostly
0 12,1 %, a navzdory zpomalujici dynamice od zacatku letoSniho roku si nadale udrzuji solidni tempo. To také odrazi
zlepSujici se situaci na trhu prace, kde se mira nezaméstnanosti ve druhém ¢tvrtleti dale mirné snizila pod 4 %. Nicméné
i pfes solidni rust ¢inské ekonomiky spotrebitelska diivéra stale zaostava za urovni pfed pandemii, coz odrazi pretrvavajici
obavy z novych variant koronaviru. To se bude dale negativné projevovat v podobé& pokracujiciho zpomalovani riistu HDP
i ve druhé poloviné leto$niho roku. Analytici CF pfedpokladaji meziro€ni rdst ekonomiky v letoSnim roce o 8,6 %, resp.
06,5 % v roce 2022. Spotfebitelské ceny si Cervenci udrzely stabilni rdstovou dynamiku kolem 1 % a dle srpnového
vyhledu CF v roce 2021 porostou v priméru 1,4% tempem, v pfistim roce jejich tempo ristu zrychli na 2,3 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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[I.7 Rusko

Po roce meziroéniho poklesu se ruska ekonomika ve druhém ¢tvrtleti vratila na rastovou trajektorii. Podle
predbézného odhadu stoupl rist HDP mezirocné na 10,3 %. PfestoZe se jedna o nizkou srovnavaci zakladnu (ve stejném
Ctvrtleti pfedchoziho roku doslo k poklesu o 7,8 %), Uroviiové se ekonomicka aktivita v redlném vyjadreni jiz dostala na
predpandemické hodnoty. Inflaéni tlaky zUstavaji vyznamné. Meziroéni rlst spotrebitelskych cen v €ervenci setrval na
Eervnovych 6,5 %, coz je nejrychlejsi rust od srpna 2016. Ruska centralni banka na konci ¢ervence zvysila kliovou sazbu
0 1 p. b. na 6,5 %, a na pfistich jednanich bude posuzovat nezbytnost dalSiho zvySeni. Dle jeji nové prognézy se inflace
letos udrzi vyrazné nad cilem (5,7 — 6,2 %) pfi ristu HDP 4,0 az 4,5 %. Pristi rok inflace zpomali na 4,0 az 4,5 %, ¢imz by
se pfiblizila k 4% cili. Rist HDP pfisti rok rovnéz zpomali (na 2,0 az 3,0 %).
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[1.8 Polsko

Diivéra podnikateld v polskou ekonomiku v €ervenci oproti ¢ervnu poklesla. Tento pokles byl odrazem horsiho
ocekavani firem ohledné budouci ekonomické situace a také reakci na zpomaleni rdstu prdmyslové produkce v €ervnu
(18,4 % oproti 29,7 % v kvétnu). Na druhou stranu index PMI ve zpracovatelském sektoru v ¢ervenci (57,6) potvrzuje
pokracujici zlepSovani obchodnich podminek. Meziroéni rist spotfebitelskych cen v €ervenci stoupl na 5,0 % z €ervnovych
4,4 %, a dosahl tak nejvysSi hodnoty od kvétna 2011. Mezimésicné vzrostly spotfebitelské ceny v ervenci o 0,4 %
(v €ervnu 0 0,1 %), coz odrazelo pfedevsim narust cen pohonnych hmot. Naplfuje se tak ¢ervencova prognéza Polské
narodni banky (NBP), podle které budou rostouci naklady i nadale inflaci zvySovat. Bankovni rada NBP bude zasedat 24.
srpna, standardné se v8ak na srpnovém zasedani o nastaveni ménové politiky nerozhoduje.

Rast HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4 —
0 2
2 0
4 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, 712021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 EIU, 6/2021 OECD, 5/2021 EIU, 6/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 48 35 37 46 2021 40 3,2 38 41
2022 51 45 47 47 2022 34 2,5 33 3,6
11.9 Mad’'arsko

Divéra podnikatell v mad’arskou ekonomiku se dle GKI Economic Research zvysila na nejsilnéjsi hodnotu od
listopadu 2019 (na 4,4 z €ervnovych 2,1). Toto zvySeni odrazelo pfedevSim narlst pozitivniho sentimentu v pramyslovém
sektoru, sluzbach aobchodu, a to i pfes zpomaleni pramyslové produkce v ¢ervnu (18,6 % oproti 39,9 % v kvétnu).
Meziro¢ni rGst spotfebitelskych cen se v ¢ervenci sniZil na 4,6 % z ¢ervnovych 5,3 %, nicméné i tak se udrzel vysoko nad
horni hranici inflacniho cile (3 % + 1 p.b.) Madarské narodni banky (MNB). Bankovni rada MNB se na svém zasedani
27. Cervence rozhodla opét zvySit zakladni urokovou sazbu, a to na 1,20 % z 0,90 %, coz znamenalo druhé po sobé jdouci
zvySeni. Rozhodnuti MNB je zaméfeno na potlaceni pretrvavajicich inflacnich tlak(i, opétovné ukotveni inflacnich
oc¢ekavani a snizeni inflanich rizik, a to pfi silném ozZiveni hospodarského rlstu, rychlém rustu mezd a jadrové inflace
(meziro€né 3,5 % za Cervenec).
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[1.10 Jizni Korea

Jizni Korea se s pandemickou vyzvou vyporadala v mezinarodnim srovnani vyjimec¢né. Tiebaze v zemi propukly
jedny z prvnich ohnisek nakazy, diky rozsahlému testovani, trasovani a lokalnim karanténam zustal pocet pfipadd nizky po
celou dobu pandemie. Celkovy pocet umrti v zemi od bfezna 2020 do kvétna 2021 byl dokonce niz$i nez primér
predeSlych péti let. Aktualni Sifeni varianty delta v podminkach relativné malo proockované populace sice vedlo k zatim
nejvétSimu narlstu pfipadd, jejich pocet (vici populaci) ale stale pfedstavuje méné nez pétinu pfipadd ve srovnani napfr.
s EU. Korejska vlada pfesto v srpnu zareagovala dosud nejrazantné&jSimi opatfenimi.

Zvladnuta pandemie spole€né s exportni strukturou ekonomiky kladné ovlivnily hospodaisky vyvoj. Realny HDP
prekrocil predpandemické hodnoty jiz v prvnim &tvrtleti 2021 a robustni rlist pokracoval i ve druhém. OZiveni tahly investice
a vyvozy, zejména vyrobcu zbozZi dlouhodobé spotfeby, po kterém béhem uzavirek razantné vzrostla globaini poptavka.
Producenti spotfebni elektroniky, véetné nejvétSiho svétového vyrobce chytrych telefonli a pamétovych &ipl (Samsung),
vykazali rekordni prodeje. Podobny exportni Uspéch zaznamenal i automobilovy pramysl, podpofen rostouci poptavkou po
autech s elektrickym ¢i hybridnim pohonem. Relativné mirné dopady pandemie na ekonomickou aktivitu sou¢asné tlumily
naklady na fiskalni podporu domacnosti a podnikli. Podle MMF tvorily fiskalni vydaje Korey spojené s COVID-19 pfiblizné
5 % HDP, zatimco prumér vyspélych zemi pfesahl 11 %. Stat si tak i po pandemickém Soku uchovava relativné nizké
zadluzeni.

Ménova politika reagovala na za¢atek pandemie snizenim sazeb na 0,5 % a Bank of Korea (BoK) dosud sazby drzi,
trebaze inflace od dubna 2021 prevysuje 2% cil. Podle guvernéra bude zvySeni sazeb BoK projednavat jiz na srpnovém
zasedani. Pokud by k takovému kroku banka pfistoupila, stane se po Islandu, Cesku a Madarsku teprve &tvrtou vyspélou
ekonomikou (a prvni v Asii), ktera zac¢ala normalizovat urokové sazby. Centralni banka soucasné jiz v druhé poloviné roku
2021 planuje zacit vyvijet a testovat svou digitalni ménu (CBDC).
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt
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10

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

Cena ropy Brent vyvrcholila na zac¢atku ¢ervence a od té doby silné kolisa v reakci na zpravy o Sifeni delta varianty
koronaviru ve svété. V poloviné srpna se pohybovala pobliz hranice 70 USD/barel. Ve druhé poloviné ¢ervence doSlo
k silnému propadu cen ropy, ktery byl zpo€atku davan do souvislosti s dosazenim dohody zemi aliance OPEC+. Nicméné
cena klesla hluboko pod uUroven pred neudspéSnym zasedanim na zacatku Cervence, svou roli tedy hraly i jiné faktory.
Predevsim to byl rast averze k riziku a s tim spojeny vyprodej na komoditnich trzich kvili opétovnému zesileni pandemie
koronaviru, zejména v jihovychodni Asii, USA nebo Velké Britanii. Pfesun investorl k méné rizikovym aktivim ved|
i k posileni USD, coz dale tlacilo na pokles cen ropy. Panuji obavy, Ze ekonomické ozZiveni ve druhé poloviné letoSniho roku
nebude tak silné, jak se plvodné ocekavalo. Pfitom zemé aliance OPEC+ se dohodly na pravidelném zvySovani produkce
kazdy mésic o 400 tis. barelll denné az do doby, nez se na trh vrati celych 5,8 mil. bareld denné, o které je aktualni
produkce kvotami snizena. Od kvétna 2022 pak navic budou kvoty nékterych zemi pfepocteny na vySsi zakladnu. Naopak
navrat irdnské ropy na svétové trhy neni v nejblizSich mésicich pravdépodobny. Na zacatku srpna cena ropy zacala opét
silné klesat kv(li zpravam o Sifeni koronaviru v Ciné a slab&im datdm z tamni ekonomiky. Cinska vlada se snazi tlumit silny
rist cen komodit omezovanim jejich dovozu. Pfedpovédi cen ropy ze strany komercnich instituci se kvali znaéné nejistoté
ohledné vyvoje poptavky po ropé ve druhém pololeti letoSniho roku znaéné lisi. Nicméné EIA oCekava ve zbytku roku cenu
ropy Brent pobliz 72 USD/barel, v pfistim roce by pak cena méla poklesnout na primérnych 66 USD/barel s tim, jak bude
slabnout rust poptavky po ropé a naopak silit rist tézby v zemich mimo OPEC+. Stejné tak srpnovy CF ocekava pokles
ceny ropy Brent v roénim horizontu na cca 68 USD/barel, a rovnéz trzni kfivka cen terminovanych kontraktd ma klesajici
sklon a naznacuje ceny ropy Brent na konci leto$niho a pfistiho roku 70 resp. 66 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produktti v OECD
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2021 68,46 64,49 380,70
2022 67,67 62,68 464,60
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
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2021 96,68 97,61 96,54 2021 26,46 33,40 6,94
2022 101,25 99,83 2022 28,65 33,29 4,64

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 kontraktti, 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

| v éervenci primérna cena zemniho plynu v Evropé pokrac¢ovala v silném ristu. Oproti ¢ervnu vzrostla o dal$ich vice
nez 20 % na 12,5 USD/MMBtu. Divodem jsou nadale nizké zasoby, obavy z omezenych dodavek z Ruska a nadale
vysoké ceny emisnich povolenek. Dovoz LNG je pfitom nadale slaby kvuli vysoké poptavce a cenam v Asii. Na nejvyssi
hodnotu od poloviny roku 2008 vzrostla v ¢ervenci cena uhli pfi mezimésicnim ristu o 17 %. Cena uhli byla podporovana
nadprimeérnymi teplotami v severovychodni Asii, ristem primyslové aktivity a vypadky dodavek kvuli nepfiznivému pocasi
v Ciné.

Silny rast primérného mésicniho indexu cen zakladnich kovt se sice v ¢ervnu zastavil, nicméné index se nadale
pohybuje pobliz dosazeného maxima. V prvni poloviné ¢ervence byly ceny zakladnich kov( pod tlakem, kdyz rlst
globalniho zpracovatelského primyslu zpomalil druhy mésic v fadé a dolar posiloval. Ve zbytku mésice se ale ceny kovu
zotavily kvili obavam z vypadkt dodavek z Ciny z diivodu nepfiznivého podasi a diky mirnému oslabeni dolaru. V prvni
poloviné srpna ale ceny vétSiny zakladnich kovl opét zacaly klesat. Cena Zelezné rudy od poloviny ¢ervna do konce
Cervence zhruba stagnovala na rekordnich hodnotach, na zacatku srpna ale zaznamenala vyrazny propad.

Znacné ruznorody byl vyvoj cen ve skupiné potravinarskych komodit. Zatimco ceny pSenice a ryZe od zacatku
Cervence rostly, cena soji ¢astec¢né korigovala predchozi rlst v prvni poloving ¢ervna a cena kukufice silné propadla
v poloviné &ervence. Nicméné i tak ceny obou téchto komodit zUstavaji z historického pohledu na vyrazné zvySenych
hodnotach. Cena cukru se opét posunula vySe ve druhé poloviné ¢ervence, silny rast, byt s naslednou ¢astec¢nou korekci
zaznamenala v poloviné Cervence cena kavy. Ceny vepfového i hovéziho masa v €ervenci vice méné stagnovaly.
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2021 1231 128,9 93,3 53,1 2021 109,9 122,9 82,9 114,0
2022 109,6 1438 92,1 57,5 2022 1164 123,6 85,5 83,0

Zdroj: Bloomberg, vypod&ty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich indextd The Economist. Ceny jednotlivych
komodit jsou vyjadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Nedostatek materialii a komponent jako faktor omezujici vyrobu a zvysujici ceny?

Celosvétova pandemie koronaviru zptsobila velké trhliny v mezinarodnim obchodu, logistice a vyrobnich fetézcich, které se
nyni zadaly piné projevovat v cenéch primyslovych vyrobeti. Udaje ze Setfeni Evropské komise potvrzuji, Ze hlavnim
motivem pro vy$$i ocekavani prodejnich cen jsou prekazky ve vyrobé, zejména nedostatek materialii a komponent.
Historické zku$enosti ale ukazuji, Ze po odeznéni probléml s nedostatkem materiali a vstupl se cenova ocekavani
relativné rychle koriguji a doc¢asné vypadky dodavek tak maji maly vliv na dlouhodoby vyvoj cen v primyslovych odvétvich.
Presto budou podniky i spotfebitelé pocitovat dopady pandemie na inflaci jesté fadu mésict. Clanek tak navazuje na
analyzu z Boxu 1 letni Zpravy o ménové politice s titulkem ,,Co stoji za silnym riistem produkénich cen v pramyslu?*

Uvod

,Dokonala boure*“ nedostatku materiald a komponent v prostiedi silné ozivujici globalni ekonomiky po pandemii
déla vrasky na cele nejednoho feditele. Naruseni dodavatelskych fetézcu pfi robustni poptavce po obchodovatelnych
statcich se projevuje ve vy$Sim tlaku na rust cen prdmyslovych vyrobcl, zatimco aktivita v prdmyslu je timto tlumena.
Objednavky firem jsou aktualné na vysokych urovnich, ale kvili zpoZzdénim v dodavkach vstupt nebézi vyroba hladce, coz
se dale propaguje vyrobnimi fetézci. Vy$$i poptavka po vstupech je doprovazena ristem cen, ktery se v cenové flexibilnich
odvétvich ihned odrazi i v produkénich cenach. Je to v8ak jediny faktor, ktery limituje produkci firem? A v jakém horizontu
se projevi v produkénich cenach? Clanek predstavuje situaci na vybraném vzork( evropskych zemi — Némecku, Francii,
Italii, Spanélsku, Slovenku a Ceské republice.

Silna poptavka a pretizeni dodavatelskych retézcl se jiz odrazily v cenach komodit a komponent, takze kromé
nedostatku materiald a komponent firmy fesSi i vysSi naklady na dalSi vstupy. Kromé ceny ropy narlist zaznamenaly
také ceny kov( ¢i dfeva. Podle trzniho vyhledu Ize sice oCekavat brzkou korekci aktualniho ristu cen ropy &i kova (Graf 1),
ale nedostatek polovodi¢t a Cipl bude pretrvavat nejméné do roku 2023 a jejich ceny tak rychle neklesnou. Ceny ¢&ipl
a polovodi¢d v posledni dobé citlivé reagovaly na jednordzové naru$eni produkce (pozéar v japonské tovarné na Cipy
a vypadek elektfiny v Texasu, kde se nachazi mnoho tovaren na jejich vyrobu), pfi velmi robustni poptavce. Do budoucna
vSak bude potfeba upravit cely vyrobni fetézec v jihovychodni Asii a rozSifit produkci v USA a Evropé, protoze dominantni
roli v produkci vyspélych ¢ipu hraje Tchaj-wan, ohroZzeny nedostatkem vody v dusledku globalnich zmén klimatu. Vazny
nedostatek ¢ipl bude podle trznich odhad( patrny po cely rok 2021, z ¢ehoz tézi akciovy index pro firmy v sektoru (Graf 2).

Graf 1 — Zmény cen vybranych komodit Graf 2 — Philadelphia Semiconductor Index
(mzr. zména) (index)
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Pozn.: Svisla ¢ara oznacuje trzni vyhled. Pozn.: vaZeny index akcii v sektoru polovodict

Jaké faktory aktualné limituji produkci firem?

Informaci o tom, jakym obtizim v produkci firmy celi, poskytuji Setfeni mezi podniky. NejznaméjSim zdrojem jsou
Setfeni Purchasing Managers' Index (PMI), jehoz subindexy (napf. terminy dodani) nejsou volné dostupné. Podobnou
informaci Ize vSak ziskat z volné pfistupného kvétnového Setfeni Evropské komise?. Z jeho vysledkd plyne, ze firmy po celé

1 Autorem je Soria Benecka. Nazory v tomto piispévku jsou jeji viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 Setfeni ohledné& prekazek v produkci ma &tvrtletni frekvenci a doplfiuje standardni mésiéni $etfeni ekonomického sentimentu (ESI). V ramci
8.otdzky je zjiStovano, jakym prekazkam (prace, vybaveni, poptavka, finance, ostatni, zadné) jsou firmy vystaveny. Viz
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/business-and-consumer-surveys_en
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Evropé nyni celi rekordné vysokym prekazkam ve vyrobé v souvislosti s nedostatkem materidll a komponent (tzv.
vybaveni). Na Grafu 3 je srovnani posledni dostupné hodnoty za druhé ¢tvrtleti 2021 s primérem let 2015 az 2019.

Nejméné spokojeny s dodavkami vybaveni jsou firmy v Némecku, ale tento problém hlasi ve vysoké mire i Cesky
primysl. Zasazena je cela fada odvétvi, zejména chemicky a petrochemicky primysl. Zna¢né jsou obtize ve skupinach
stroju (véetné automobilll), popf. ve zpracovani dfeva, v elektronice ¢i pocitacich. Tyto firmy jsou nejvice postizeny vypadky
v dodavkach plastu, pocitacovych €ipu i dfeva. Na opacném konci se nachazi skupiny s minimalnimi problémy — potraviny
i oble€eni. Mensi obtize pak celkové hlasi Francie, ktera ma nizsi podil primyslu na pfidané hodnoté nez ostatni obchodni

partnefi CR.

Graf 3 — Podil firem hlasicich obtize s dodavkami vybaveni
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Pozn.: 11 — Napoje, 12 — Tabak, 13 — Textilie, 14 — Obledeni, 15 — KuzZe, 16 — Dfevo, 17 —

Papir, 18 - Tisk a reprodukce, 19 - Rafinované ropné produkty, 20 — Chemikalie, 21 — Lé¢iva,

22 — Plasty, 23 - Ostatni produkty, 24 — Kovy, 25 - Kovové vyrobky, 26 - Pocitace a elektronika, 27 - Elektrické vybaveni, 28 - Stroje a zafizeni, 29 - Motorova vozidla, 30 - Ostatni

dopravni prostfedky, 31 — Nabytek, 32 — Ostatni, 33 - Opravy a instalace
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Z hlediska nedostatku pracovni sily firmy prozatim nepocit'uji vyrazné obtize, tfrebaze situace se znacné liSi podle
odvétvi a zemi (Graf 4). Podle némeckych firem je ve vétSiné odvétvi aktualné vétsi problém sehnat vhodného
zaméstnance, v porovnani s prdmérem let 2015 aZz 2019. Nejvétsi potize na trhu prace pak hlasi v priméru CR
a Slovensko, nejlépe je na tom ltalie & Spanélsko. Ceské firmy hlasi obtiZze s najimanim pracovni sily dlouhodob& mnohem
vice, nez ostatni zemé ve srovnani.

Naopak potize s poptavkou jsou nizsi, nez tomu bylo v pfedchozich péti letech (Graf 5). V pfipadé Némecka &i CR je
robustni rdst poptavky zejména u skupin stroji a elektrotechniky, naopak potize s ni maji stale odvétvi textilu &i odivani.
Oproti pfedchozim skupinam je vyznam této polozky mnohem vétsi. Zatimco v priméru v letech 2015 az 2019 hlasilo jen
7.4 % firem v Némecku a 10 % v CR potize s dodavkami vybaveni, potiZze s poptavkou mélo 22 % firem v Némecku a 47 %
firem v CR.

Nékteré firmy maiji téz vétsi potize s financovanim, jak naznacuje Setreni. Napfiklad v Némecku je podil firem hlasici
potize s financovanim dvojnasobny oproti pétiletému praméru. V CR se to tyka zejména firem v odvétvich nejvice
postizenych problémy s dodavkami (papir, kovy), v mensim méfitku totéz pak plati pro Slovensko. Naopak firmy v ltalii ¢i
Spanélsku problémy s financovanim neavizuiji.

Nedostatek materialu a komponent tla¢i vzhiru oéekavani prodejnich cen

Potize v dodavatelskych retézcich a vyssi ceny komodit se pak projevily v oéekavani ohledné prodejnich cen, které
jiz nékolik mésichi v fadé rostou. Setfeni EK potvrzuje prudky narlst téchto ogekavani od zadatku roku 2021, a to v fadé
sektorti soucasné (Graf 7).2 Nejvyraznéji v pfipadé Némecka a ltalie, ale i v ostatnich zemich oéekavani po propadu
v prabéhu roku 2020 korigovala.

Ocekavani firem ohledné prodejnich cen nejvice vzrostla v odvétvich, ktera €eli potizim s vybavenim, popf¥. jsou
silné navazana na ceny komodit. Srovnali jsme podle sektor( podily firem, které hlasi potize s vybaveni, s jejich
odekavanym pohybem prodejnich cen (Graf 8 pro CR a Némecko). Sektory, kde jsou hlaeny nejvétsi potize s dodavkami,
maji také nejvyssi podil firem s ocekavanym rlstem cen. Zatimco v pfipadé Némecka je tento efekt do znacné miry
linearni, v CR vstupuji do rozhodovani firem o cenéch i jiné faktory, napt. kurz koruny k euru. Ceska firmy nehlasi problémy
s dodavkami dfeva, rafinovanych produkt( ¢i kov(l, ale o€ekavani cenového ristu jsou u nich zna¢na v dlsledku globalniho
vyvoje cen komodit. Situace v dalSich sektorech obou zemi je vS8ak podobna. Napfiklad pro kategorii motorova vozidla
v obou zemich prfes 60 % firem hlasi potize s dodavkami vybaveni, ale méné nez 10 % z nich se chysta ke zméné cen.
Podobny obrazek poskytuji i Udaje za ostatni obchodni partnery. Zajimavosti je, Ze slovensti producenti v automobilovém
primyslu hlasi mensi obtize v dodavkach nez ti némecti (a naopak je tomu u Spanélskych), ale oéekavani firem ohledné
prodejnich cen v sektoru je ve v8ech zemich nizké.

Graf 7 — O€ekavani firem ohledné prodejnich cen v nasledujicich 3 mésicich
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Zdroj: Evropska komise, CNB
Pozn.: ¢erna — efekt spoleéného pohybu ogekavani (prvni komponenta pres jednotlivé indexy pro sektory, Skalovana), Seda — udaje pro jednotlivé sektory
(podily firem hlasici zvySovani &i snizovani cen na celkovém poctu firem v Setfeni).

3 Vzhledem k zna¢né volatilité dat na sektorové urovni jsme extrahovali spole¢ny pohyb napfi¢ sektory pomoci metody hlavnich komponent
(PCA), ale aktualni prudky pohyb cen napfi¢ sektory je patrny i na desagregovanych datech
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Graf 8a — Srovnani omezené dostupnosti faktort a Graf 8b — Srovnani omezené dostupnosti faktorti a
ocekavaného pohybu prodejnich cen — CR ocekavaného pohybu prodejnich cen — Némecko
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V automobilovém primyslu také firmy hlasi odeznéni potizi s poptavkou a financovanim, které by jinak tlak na rist
cen tlumily. Pokusili jsme se vramci jednoduchych regresnich modeld odhadnout vliv faktord omezujici produkci na
odekavana firem ohledné prodejnich cen. Na Grafu 9 se na tdajich pro Némecko a CR ukazuje, Ze nedostateéna poptavka
i problémy s financovani brzdily cenova oc¢ekavani firem na konci roku 2019 a v priibéhu pandemie. Naopak problémy
s vybavenim byly v tomto obdobi malé. Situace se zacala obracet v roce 2021, kdy nedostatek vybaveni vytlacil cenova
ocekavani vySe pfi odeznéni tlumicich efektt. Podobny obrazek pak najdeme v fadé dalSich sektori — od stroju po
pocitace a elektroniku. U odvétvi navazanych na ceny komaodit je situace vice rdznoroda, u dalSich skupin (napf. textilu) je
dominantni vliv nizké poptavky.

Nedostatek pracovnich sil ale zvySuje oéekavani prodejnich cen jen v nékterych zemich. Zatimco vCR se
nedostatek pracovni sily nemuGze odrazit na vy$Sich prodejnich cenach, v Némecku je zretelny kladny pfispévek tohoto
faktoru k cenovym oéekavanim. Podobny efekt jako u CR nalézame na Slovensku a v mensi mite v Italii. Ve Spanélsku
zadny signifikantni efekt neni zfetelny, coz pravdépodobné souvisi s tamni situaci na trhu prace a nejvy3$si mirou
nezaméstnanosti mezi vybranymi ekonomikami.

Graf 9 — Modelovy odhad vlivu riznych prekazek ve vyrobé na oéekavani firem ohledné prodejnich cen v
odvétvi motorovych vozidel — CR a Némecko
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Zdroj: Evropska komise, CNB
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Jak dlouho bude v cenach vidét vliv nedostatku materialu a komponent?

Efekt nedostatku materialu a komponent na ocekavani cen relativné rychle vyprcha, jakmile prekazky odezni.
Jednoduché regrese podle sektord a zemi (Graf 10) jasné ukazuji, Ze nedostatek vybaveni se v cenovych o€ekavanich
dominantné projevuje v aktualnim Cctvrtleti a nasledné rychle odezniva. V malé mife v nékterych zemich a sektorech
pokracuje i v delSim horizontu. V Grafu jsou se€teny pocty signifikantnich regresnich koeficientll pro prekazky v zavislosti
na ¢ase. Napfriklad kategorie ,Q-1" je tak po¢et modelli pfes zemé, které nachazi faktor pfekazek zpozdény o jedno Ctvrtleti
jako statisticky vyznamny. Z pohledu jednotlivych sektor(i do€asna nedostupnost vybaveni nejrychleji vyprcha ve skupinach
plastd a kovl, kde Ize o¢ekavat velkou cenovou flexibilitu. Ale ani u ostatnich sektord neni vliv v roénim horizontu
kvantitativné velky.

Obtize s dodavkami materiald a komponent stejné jako ocekavani cenového ristu by podle aktualniho vyhledu
kulminovat béhem léta. V malé mife mohou cenové tlaky pretrvavat déle, zejména pokud se jedna o sektory s nizsi
cenovou flexibilitou &i sektory, kde vyznamnou roli hraji dodavky nékterych komponent (napf. Cipl), kde budou obtize
odeznivat pozvolnégji.

Graf 10 — Kratkodoby efekt nedostatku materialu a Graf 11 — Vztah mezi zménami cen v ¢ase
komponent na cenova o¢ekavani dle zemi
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Pozn.: Korelace mezi zménou ogekavaného rlstu prodejnich cen za tfi
meésice a mrz. ristem cen primyslovych vyrobcl v zavislosti na zpozdéni,
prumér pres véechny sektory

Zavér

Firmy sice po odeznéni problému rychle cenova oéekavani zkoriguji, ale v cenach pramyslovych vyrobct uvidime
vliv je$té minimalné pul roku. Maximalni efekt v CR i u ostatnich zemi je v horizontu zhruba pdl roku, pak pozvolna
ustupuje. Korelace je zprimérovana pres sektory, které ale maji zna¢né diferencovany vyvoj, takze vysledna hodnota je
spiSe niz8i. Prolévani cen do PPI je silngj$i a rychlej$i u sektord s dominantnim vlivem komodit, zatimco v pfipadé
motorovych vozidel je dokonce je$té o Ctvrt roku posunuty. Efekty nedostatku vybaveni tak budou odeznivat v cenach
primyslovych vyrobcu postupné, jak dojde ke korekci ocekavani.

Kli€¢ova slova

Dodavatelské fetézce, nedostatek materiald, ceny vyrobcl

Klasifikace JEL
E23, E32, F44
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Priloha

Graf 4 — Podil firem hlasicich obtize s najimanim pracovni sily
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Pozn.: 11 — Napoje, 12 — Tabak, 13 — Textilie, 14 — Oblegeni, 15 — Kuze, 16 — Dfevo, 17 — Papir, 18 - Tisk a reprodukce, 19 - Rafinované ropné produkty, 20 — Chemikalie, 21 — Légiva,

22 — Plasty, 23 - Ostatni produkty, 24 — Kovy, 25 - Kovové vyrobky, 26 - Pocitace a elektronika, 27 - Elektrické vybaveni, 28 - Stroje a zafizeni, 29 - Motorova vozidla, 30 - Ostatni
dopravni prostifedky, 31 — Nabytek, 32 — Ostatni, 33 - Opravy a instalace
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Graf 5 — Podil firem hlasicich obtize s poptavkou
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Pozn.: 11 — Napoje, 12 — Tabak, 13 — Textilie, 14 — Oble¢eni, 15 — Kize, 16 — Dfevo, 17 — Papir, 18 - Tisk a reprodukce, 19 - Rafinované ropné produkty, 20 —
Chemikalie, 21 — Légiva, 22 — Plasty, 23 - Ostatni produkty, 24 — Kovy, 25 - Kovové vyrobky, 26 - Pocitace a elektronika, 27 - Elektrické vybaveni, 28 - Stroje a zafizeni,
29 - Motorova vozidla, 30 - Ostatni dopravni prostredky, 31 — Nabytek, 32 — Ostatni, 33 - Opravy a instalace

Zdroj:

Pozn.: 11 — Napoje, 12 — Tabak, 13 — Textilie, 14 — Oblegeni, 15 — Kuze, 16 — Dfevo, 17 — Papir, 18 - Tisk a reprodukce, 19 - Rafinované ropné produkty, 20 — Chemikalie, 21 — Légiva,
22 — Plasty, 23 - Ostatni produkty, 24 — Kovy, 25 - Kovové vyrobky, 26 - Pocitace a elektronika, 27 - Elektrické vybaveni, 28 - Stroje a zafizeni, 29 - Motorova vozidla, 30 - Ostatni
dopravni prostfedky, 31 — Nabytek, 32 — Ostatni, 33 - Opravy a instalace
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Graf 6 — Podil firem hlasicich obtize s financovanim
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Pozn.: 11 — Napoje, 12 — Tabak, 13 — Textilie, 14 — Obleceni, 15 — Klize, 16 — Dfevo, 17 — Papir, 18 - Tisk a reprodukce, 19 - Rafinované ropné produkty, 20 —
Chemikalie, 21 — Léciva, 22 — Plasty, 23 - Ostatni produkty, 24 — Kovy, 25 - Kovové vyrobky, 26 - Pocitace a elektronika, 27 - Elektrické vybaveni, 28 - Stroje a zafizeni,
29 - Motorova vozidla, 30 - Ostatni dopravni prostfedky, 31 — Nabytek, 32 — Ostatni, 33 - Opravy a instalace

Zdroj:
Pozn.: 11 — Napoje, 12 — Tabak, 13 — Textilie, 14 — Obleéeni, 15 — Kuze, 16 — Dievo, 17 — Papir, 18 - Tisk a reprodukce, 19 - Rafinované ropné produkty, 20 — Chemikalie, 21 — Légiva,

22 — Plasty, 23 - Ostatni produkty, 24 — Kovy, 25 - Kovové vyrobky, 26 - Pocitace a elektronika, 27 - Elektrické vybaveni, 28 - Stroje a zafizeni, 29 - Motorova vozidla, 30 - Ostatni
dopravni prostfedky, 31 — Nabytek, 32 — Ostatni, 33 - Opravy a instalace

Ceska narodni banka

Globalni ekonomicky vyhled

srpen 2021



A. —— P¥ilohy

A1. Zména predikci pro rok 2021

us

UK

JP

CN

RU

us

UK

JP

CN

RU

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
+0,2 +0,2 +0,4 +0,6 +0,2 +0,5 +1,1 +0,4
-0,4 +0,6 +0,4 +0,5 +0,4 -0,5 +1,5 +1,0
0 +1,7 +2,1 0 +0,3 +0,3 +0,6 +1,5
-0,1 0,5 0,1 0,2 +0,1 0,2 0,1 +0,5
0 0,3 +0,7 0 0,1 -15 0,8 0
+0,2 +0,6 +0,8 +0,2 +0,4 +1,3 +1,8 +0,2
A2. Zména predikci pro rok 2022
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
0 +0,5 +0,6 +0,6 +0,1 0 +0,3 +0,3
0 +1,4 04 0 +0,1 +0,3 +1,0 +0,1
+0,1 0,3 +0,8 +0,2 +0,3 +0,2 +0,2 +0,5
0 +0,5 +0,2 +0,3 0 0 +0,2 +0,1
+0,9 +0,1 +0,9 0 0 07 +0,3 0
0 0,7 +0,2 +0,1 0 +0,2 +0,4 +0,1
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozdény pro rok 2021 a 2022, %
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4 ®
PT MT EE LV GR EA LT DE BE AT CY NL

Inflace v zemich eurozény 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
Rast HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
3 1
-6 0
9 . . . . : : S . . . . . . )
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 8/2021 MMF, 7/2021 —HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 — DBB, 6/2021 OECD, 5/2021 — DBB, 6/2021
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2021 33 3,6 33 3,7 2021 2,8 2,2 2,6 2,6
2022 4.4 4,1 44 52 2022 19 11 16 18
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
. . /\/\
-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, 8/2021 MMF, 7/2021 —HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 59 58 58 58 2021 15 1,1 14 15
2022 39 42 4,0 41 2022 13 1,2 038 1,2
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
-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, 8/2021 MMF, 7/2021 —— HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 53 49 45 44 2021 14 08 13 13
2022 42 42 44 45 2022 12 09 1,0 1,2
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, 8/2021 MMF, 7/2021 —HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 60 6,2 59 6,2 2021 21 1,0 1,6 1,9
2022 59 58 6,3 58 2022 14 13 11 1,2
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Nizozemsko

Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2 /\
-4 1
-8 0
12 o T T T T T T | -1 T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 30 35 27 3,0 2021 20 14 18 15
2022 34 30 37 37 2022 17 15 15 15
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 - 3
0 2
—
-4 1
-8 0
12 o T T T T T T 1 -1 T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 48 40 47 55 2021 18 17 15 22
2022 34 31 35 33 2022 15 19 1.2 21
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3
0
-3
-6
9 0 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, 8/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 = ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 = ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 33 35 34 39 2021 2,1 16 2,0 2,0
2022 4.4 4,0 4,2 42 2022 18 18 19 18
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
9 3
6 2
~ e ——
3 1
0 0
-3 0 T T T T T T 1o T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021 —— HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 68 42 42 6,0 2021 16 1,6 08 18
2022 41 48 5.1 54 2022 15 1,9 16 2,0
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
-3 1 /\/\
-6 0
9 T T T T T T 1or T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 26 23 26 29 2021 17 14 18 17
2022 28 25 2,7 30 2022 14 1,5 15 14
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
4 1 /\/4
-8 0
412 : : : : : : S : : :
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021 —— HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 38 39 37 48 2021 08 0,9 0,9 0,7
2022 49 48 49 56 2022 11 1,2 1,0 09
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
8 3
4 = 2
0 1 -
4 0
-8 -1
12 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, 8/2021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 48 38 38 42 2021 00 0,2 2,6 0,7
2022 47 5,0 5,0 53 2022 1,0 08 16 04
Slovensko
Rust 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, 72021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 43 47 42 45 2021 20 1,2 11 1,7
2022 48 45 52 59 2022 23 19 2,2 25
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 1
-8 0
-12 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 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 n.a. 41 48 49 2021 n.a. 0,9 2,2 2,7
2022 n.a. 3,6 28 44 2022 n.a. 18 13 1,7
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
3 1
6 0
9 s T T T T T T -1or T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 712021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 47 37 35 52 2021 14 08 08 13
2022 45 45 46 48 2022 18 15 11 1,6
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 —_ 2
0 /\’\/—\ 1
-5 0
-10 T T T T T 1o T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021 —— HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 39 32 3,7 51 2021 24 15 18 2,2
2022 39 32 4,0 4,1 2022 25 1,9 18 21
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 e 2
0 1
5 0
210 - T T T T T -1or T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 34 39 32 33 2021 1,9 21 1,2 2,0
2022 52 52 56 6,5 2022 2,2 22 1,7 29
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 4
5 = 3
0 2
-5 1
-10 0
-15 & T T T T T T I T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 6,1 34 2,9 53 2021 24 18 19 2,7
2022 41 42 50 49 2022 24 25 24 28
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 2
4 1
0 0
4 -1
-8 -2
12 - T T T T T T T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ———CF, 7/2021 MMF, 4/2021 ——HIST —— CF, 7/2021 MMF, 4/2021
OECD ——ECB, 6/2021 OECD — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 42 3,0 n.a. 38 2021 11 05 n.a. 11
2022 44 39 n.a. 31 2022 11 0,8 n.a. 0,7
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
8 3
4 2
0 1 /\/\/
4 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF MMF, 4/2021 OECD —ECB, 6/2021 ——HIST ——CF MMF, 4/2021 OECD — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 n.a. 47 n.a. 49 2021 n.a. 11 n.a. 03
2022 n.a. 56 n.a. 54 2022 n.a. 14 n.a. 13
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
0 2
-2 0
4 T T T T T T 2 T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——EIU, 6/2021 OECD, 5/2021 —— EIU, 6/2021
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD ElU
2021 48 35 37 46 2021 40 32 38 4,1
2022 51 45 47 47 2022 34 25 33 36
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 5
4 4 -
0 3
4 2
-8 1
-12 T T T T T T (U T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——EIU, 7/2021 OECD, 5/2021 —— EIU, 7/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EU
2021 6,3 43 46 6,3 2021 43 36 39 4.2
2022 5,0 59 5,0 4.2 2022 35 35 39 33
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 8
6 6
3 4
0 2
-3 0
6 T T T T T T 2 r T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021
OECD, 52021 ——EIU, 7/2021 OECD, 5/2021 — EIU, 7/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 6,9 6,0 6,0 72 2021 3,7 28 33 338
2022 4,6 48 4,6 4.2 2022 32 21 28 31
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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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