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I.—— Uvod 2

l. Uvod

DalsSi vina epidemie covid-19 je smutnou realitou nabirajici na sile. Cenova dynamika ,lame“ historické rekordy,
vykonnost ekonomik je nizsi nez se pred par mésici zdalo. Sili globalni inflacni tlaky, a to jak v sektoru produkénich, tak
spotrebitelskych cen. Duvody pfetrvavaji: narusené dodavatelské fetézce, masivni fiskalni stimuly vlad, Uspory plynouci
z odlozené spotfeby domacnosti (zejména ve vyspélych zemich) a vyrazny riist cen energii a komodit na svétovych trzich.
Spotfebitelska inflace v USA se mezirocné prehoupla nad 6% urover a je nejvySSi za poslednich 30 let! Cenovy vyvoj
v eurozoné sice nedosahuje hodnot za Atlantikem, av8ak i tak se dostava do popfedi ekonomickych diskusi. Pfikladem je
Némecko, kde souc¢asti tamni DNA je vedle spofivosti a dluhové obezfetnosti také minimalni tolerance vyssi inflace.

Fed a ECB vidi zvySovani urokovych sazeb rozdilné. Reakce amerického Fedu se vzhledem k vzlinajici inflaci oCekava
spiSe dfive nez pozdéji, tj. zfejmé bezprostfedné po ukonéeni omezovani nakupl dluhopist (tzv. tapering) na pocatku léta
2022. ECB stale a vytrvale akcentuje pfechodnost stavajicich inflaénich tlak(. ZvySovani sazeb témérf s jistotou nenastane
hned po ukoncéeni pandemického programu v bfeznu 2022, ale pravdépodobné nejdfive v roce 2023. Je tak zjevné, ze

v pomysiné reakéni funkci ECB se misi

Listopadovy vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % standardni  mé&novépoliticka  reakce

HDP EA DE us UK JP CN RU s finan¢né-stabilitnimi  dopady vysSich
2021 50 27 55 69 22 8.0 42 sazeb na pfedluZzené zemé eurozény.
2022 43 43 40 47 30 52 25 Listopadové vyhledy ristu HDP
naznacuji, Zze pavodni odhady ohledné
Inflace _ EA DE us K 2P N RU vykonu ekonomik ve sledovanych
2021 24 30 44 24 0.2 1,0 6,7 zemich byly pfili§ optimistické a nova
2022 23 25 37 3,7 0,7 21 45 vina Covidu spole¢né s déle trvajicimi
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) problémy v dodavatelskych fetézcich
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému tlumi ristové potencialy.
vydani GEVu. Vyhledy spotiebitelské inflace byly

oproti fijnu opét vSeobecné
prehodnoceny vzharu, a to jak pro koncici leto$ni, tak pfisti rok. Inflaéni tlaky nepolevuji a nyni pomysiny olej do ohné pfilily
predevsim v Evropé ceny plynu. Prudky narlst ceny plynu se pfed zimou projevil rovnéz v cené elektfiny a tim nejen
v cenach klicovych vstupl vyroby, ale také v oéekavanych uétech za energie u domacnosti. Vyjimkou z vy$e uvedeného
trendu rostouci spotFebitelské inflace je pro nasledujici obdobi cenovy vyvoj v Cin&, kde byl vyhled pro leto$ni rok opét
pfehodnocen smérem doll. | v Ciné véak situace neni ernobild, nebot rlist cen primyslovych vyrobcli dosahl vysokych

13,5 % mezirocné. Vyvoj poétu letd béhem poslednich 3 let dle mésicti v roce,

Americky dolar bude dle listopadového CF v roénim v tisicich
i dvouletém horizontu oslabovat oproti ménam nami
sledovanych rozvinutych ekonomik (euro, britska libra
a japonsky jen). Oproti rublu pak posili a vici ¢inskému 200 _'
zen-min-pi bude kolisat. Pfedpovéd CF pro cenu ropy \""\N\.
Brent vro¢nim horizontu se oproti minulému mésici
posunula opét mimé vySe na hodnotu necelych
73 USD/barel (interval 55 az 85 USD/barel). Vyhled
trznich sazeb 3M USD LIBOR i 3M EURIBOR je
rostouci, nicméné 3M EURIBOR nadale
zUstava v zapornych hodnotach.

250

Graf aktudlniho ¢isla navazuje na problémy oOo———— 77— 77—
vdodavatelskych  fetdzcich (viz GEV__ 10/2021) 01 0203 04 05 06 07 08 09 10 1L 12
asouasné zachycuje omezené cestovani. Pocet — — Komer¢ni 2019 Celkem 2019

celkovych letd jiz dosahl pfedpandemické drovng, podet = = Komercni 2020 Celkem 2020

komerénich letd je ale o cca 20 % niz&i. Nakladni Komeréni 2021 Celkem 2021

doprava se tak z pretizenych namornich cest a pfistavi Zdroj: Flightradar24.com

gastedné presouva k mnohem drazsi, ale rychlejsi Pozn.: Bez sezénniho ocisténi, hodnoty za 1 den, 7 denni plovouci

x x o N . rimer.
dopravé vzduchem. Poklesem komerénich letll a malym P

poctem turistl ale trpi nejedna ekonomika. Dle dat Bloombergu by v§ak v nasledujicich dvou étvrtletich mélo dojit k narastu
komerénich letd o cca 25%, coZ by znamenalo navrat na predpandemickou Uroven.

Aktualni &islo dale pFinasi tematicky élanek ,Zahraniéni obchod Evropské unie v prib&hu pandemické krize*. Clanek se
zaméfuje na mezinarodni obchod a na datech z Evropské unie je analyzovan nejen tento pandemicky Sok, ale také jsou
diskutovany implikace pro ménovou politiku. Autofi dochazeji k zavéru, ze puvodni nabidkovy charakter krize z roku 2020
se pretvofil do poptavkového problému v roce 2021, na ktery fada centralnich bank byla nucena — v zajmu potlaceni inflace
a udrzeni inflacniho cile — reagovat zvySovanim ménovépolitickych urokovych sazeb.
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1.1 Eurozéna

Podle pfedbézného odhadu Eurostatu riist HDP eurozény ve tretim étvrtleti pozitivné prekvapil, kdyz si udrzel
priblizné stejnou mezictvrtletni dynamiku jako ve ¢tvrtleti druhém. Ekonomické oziveni pokracovalo navzdory
pretrvavajicim problémdm v dodavkach materiall a komponent, které se projevily v srpnovém mezimési¢nim poklesu
primyslové produkce. Kvuli nabidkovym omezenim a narGstu cen energii poklesl Fijnovy kompozitni PMI na své
Sestimési¢ni minimum. Pro Ctvrté Ctvrtleti Ize tak o€ekavat zpomaleni ekonomického vykonu pfi pfetrvavajicich silnych
inflacnich tlacich. Sou¢asné napéti v dodavatelskych fetézcich se pfitom v nékterych sektorech mlze protahnout hluboko
do roku 2022. Sluzby tak budou hlavni hnaci silou ekonomického ristu v nadchazejicim obdobi. Vlivem relativné vysoké
proockovanosti a promofenosti populace zlistava podzimni vzedmuti epidemie koronaviru zatim pod kontrolou. Nizkym
poétem nové nakaZenych jsou charakteristické zejména Spanélsko, Italie a Francie. Odlina situace naopak panuje na
Slovensku, které po¢tem nové nakazenych vyrazné pfekonalo predchozi viny epidemie. Na drovni eurozény nicméné
neocekavame vyrazné ekonomické dopady narGstu onemocnéni, jako tomu bylo v pfedchozich vinach epidemie. Zafijova
mira nezaméstnanosti dale mirné poklesla pfi zhruba stagnujici mezimési¢ni dynamice maloobchodnich trzeb. Souhrnny
index ekonomického sentimentu Evropské komise se v Fijnu zlepSil. Do$lo zaroven k dalSimu zrychleni inflace, a to jak
jadrové, tak zejména cen energii, které tak byly hlavnim tahounem cenového rustu.

Pro letosni i pristi rok doslo k mirnému snizeni o¢ekavaného ristu HDP v eurozoné, zatimco vyhled inflace se
posunul vySe. Situace se ale v jednotlivych zemich li§i. V pfipadé Némecka byl rist HDP pfehodnocen opét smérem dold,
pro letoSni rok az na 2,7 %. Stejné tak rast Spanélské ekonomiky byl pro letoSek pfehodnocen vyrazné smérem nize.
Naopak Francie a Italie si budou letos uzivat vice jak 6% ristu. Pro rok 2022 se oekavany rist vySe uvedenych ekonomik
bude pohybovat okolo 4 %. Ve Spanélsku se rist HDP dokonce priblizi 6% hranici. Podle panelistt CF bude inflace
v eurozoné kulminovat v listopadu letoSniho roku a v pfistim roce zvolni.

Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 1 /\
-8 0 /
-12 T T T T T T | -1or T T T T T T |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021 ——HIST —— CF, 11/2021 MMF, 10/2021
OECD, 9/2021 ECB, 9/2021 OECD, 9/2021 ECB, 9/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 50 50 53 50 2021 24 2,2 2,1 2,2
2022 43 43 4,6 4,6 2022 2,3 1,7 19 17
Predstihové ukazatele ESI Urokové sazby, %
30 15

15 1,0
W’NM//—\,‘N\:\\"':—/‘\ s

0 = - \ /
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15 ‘ /’\_ - 0,0 Q\—-"—‘\
30 / 0,5 {-‘JJ\\ﬂ/
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——primys| ——sluzby spotfebitelé ——EURBOR3VM ——EURBBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 10/21 11/21 2122 11/22
8/21 138 16,8 53 46 55 3M EURIBOR -0,55 -0,57 -0,54 -0,36
9/21 141 15,2 -4,0 14 75 1Y EURIBOR -0,48 -0,48 -0,45 -0,25
10/21 14,2 18,2 -4.8 20 89 10Y Bund -0,15 -0,22 -0,10 0,10

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



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[I.2 Vybér z eurozény — Slovensko

Slovensko zaznamenalo ve druhém c¢tvrtleti svizné oZiveni ekonomického riistu po zmirnéni protipandemickych
omezeni ze zacatku letoSniho roku. Rist byl tazen zejména spotfebou domacnosti. Dobry vykon ekonomiky eurozény ve
tretim Ctvrtleti zaklada pozitivni oCekavani také pro Slovenskou ekonomiku. V prabéhu tfetiho d&tvrtleti nicméné
dochazelo k postupné ztraté dynamiky primyslové vyroby, ktera v srpnu i v zafi mezimésic¢né poklesla. Stejné jako
v dalSich zemich eurozoény se projevila zpozdéni na strané dodavek materiald a komponent, ktera dopadaji na pramyslové
zamérenou ekonomiku Slovenska relativné vyraznéji. Negativné se tak projevilo zejména omezovani vyroby automobilek.
Mira nezaméstnanosti v zafi dale mirné poklesla, coZ se odrazelo ve svizné mezimési¢ni dynamice maloobchodnich
trzeb v srpnu i v zafi. V fijnu doSlo zaroven k dalSimu zrychleni riistu spotfebitelskych cen. Ekonomicky sentiment podle
Evropské komise v Fijnu poklesl a na rozdil od vétSiny ostatnich zemi eurozény se nachazi pod svym dlouhodobym
primeérem. V Fijnu doSlo k vyraznému narlstu pocétu novych pfipadt nakazy koronavirem. Pfes vysoké pocty mrtvych
a hospitalizovanych pacientt ale zatim nedoSlo ke zpfisnéni protiepidemiologickych opatfeni (méfeno Stringency indexem).

Podobné jako u mnoha dalSich zemi pfehodnotil listopadovy CF predpokladany riist HDP Slovenska smérem doll
pro letosni i priSti rok, naopak ocekavana inflace byla prehodnocena znatelné smérem nahoru. Rust slovenské
ekonomiky by mél v letoSnim a v pFistim roce dosahnout 4,2 %, resp. 4,6 %. Inflace letos dosahne 2,6 % a v pfistim roce na
rozdil od eurozoény jako celku dale zrychli na 3% Uroven. V del§im horizontu je nicméné ocekavan jeji navrat k 2% urovni.
Narodni banka Slovenska o¢ekava ve svych projekcich, podobné jako néktefi analytici CF, jeSté vyrazné vyssi rdst cen pro

pristi rok.

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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Predstihové ukazatele ESI Ekonomické a inflacni pfekvapeni v eurozéné
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——FEA ——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
8/21 117,6 117,2 1124 107,7 117,7 95,8 9/21 1,75 1,82
9/21 1178 118,0 1112 1094 116,8 96,2 10/21 1,90 1,90
10/21 118,6 117,5 1133 1119 118,6 92,0 11/21 1,93 1,90
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II.3 Spojené staty

Prezident Joe Biden béhem svého prvniho roku stihl prosadit pouze prvni ¢ast ze svého podptirného programu pro
ekonomiku. Z velmi ambiciézniho planu obnovy s pfedpokladanou vySi investic nékolik bilion( dolard se americkému
prezidentovi zatim podafilo prosadit jen malo. V patek 5. listopadu proSel Kongresem plan investic do infrastruktury (The
Infrastructure Investment and Jobs Act) ve vysi 1,2 bil. USD. Bily dim tim chce nejen podpofit ekonomickou obnovu, ale
rovnéz vytvofil zhruba 1,5 mil. pracovnich mist ro€né. Stavét se budou nejen silnice, mosty, Zeleznice, ale také energeticka
infrastruktura a Sirokopasmova datova spojeni. Nové vyhledy ristu amerického hospodarstvi z dilny analytikd CF jsou
nicmeéné pro letosni i pfisti rok nizsi nez pfed mésicem.

Listopadové ménové zasedani Fedu nepfineslo pirekvapeni, nebot’ finanéni trhy ocekavaly zacatek taperingu
a k nému také doslo. Americka centralni banka kone¢né zapocala se snizovanim tempa nakupt aktiv, tedy s omezovanim
nekonvencénich nastroju své ménové politiky. Plvodni tempo nakupd ve vysi 120 mid. USD mésicné se v listopadu a
prosinci snizi o celkem 30 mid. USD. Pokud by tempo snizovani bylo zachovano, dojde k ukonéeni nakupt v poloviné roku
2022, coz by umoznilo nasledné pokracovat v normalizaci ménové politiky zvySovanim sazeb, coz o€ekavaji nejen financéni
trhy, ale vyplyva to také z hlasovani predstaviteld Fedu. Dle slov pfedsedy Fedu J. Powella se tempo nakupu aktiv mize
ménit s ohledem na vyvoj situace a zatim je pfed€asné mluvit o zvySovani sazeb.

Rust spotiebitelskych cen v americké ekonomice nepolevuje a rostou nejen kratkodoba, ale uz i dlouhodoba
inflaéni oéekavani. V fijnu rostly spotrebitelské ceny tempem 6,2 % meziroéné, coz bylo zplsobeno predevsim ristem cen
potravin (5,3 %), sluzeb (3,2 %) a zejména energii (30,0 %). Vedle spotfebitelskych cen rostou velmi rychle rovnéz ceny
primyslovych vyrobcl (8,6 %), pfedevsim hotovych vyrobkl (12,5 %). Vyhled rlstu spotfebitelskych cen z dilny analytik(
CF pro pro letosni rok byl zachovan na hodnoté 4,4 %, pro pfisti rok byl navySen na 3,7 %.

Rust HDP, % Inflace, %
9 5
6 4
3 R 3
3 : 1
-6 r T T T T T T | 0 r T T T T T T |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021
OECD, 9/2021 Fed, 9/2021 OECD, 9/2021 Fed, 9/2021
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2021 55 6,0 6,0 59 2021 44 43 3,6 42
2022 4,0 52 39 338 2022 37 35 31 2,2
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
<*-'\/\/“\/ 115 3 N
W m 100 2
110 A / 85 1 %
‘ 70 0
50 . . . . . 55 1o ' ' ' ' ' ' '
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. 10/21 1121 2122 11/22
8/21 148,9 92,8 78,5 65,1 USD LIBOR 3M 0,13 0,14 0,20 0,73
921 1443 86,7 80,1 68,1 USDLIBOR 1R 0,29 0,29 0,51 1,09
10/21 1474 91,3 77,7 67,9 Treasury 10R 1,58 1,53 1,80 2,10
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II.4 Spojené kralovstvi

BoE prekvapila zachovanim zakladni urokové sazby na historickém minimu 0,1 %, ackoliv zverejnila prognozu
nejvyssi inflace za poslednich deset let. Nova prognéza ocekava, ze inflace dosahne vrcholu kolem 5 % na jafe pfistiho
roku, pfevazné vlivem silného riistu cen plynu a zbozi. Navrat inflace zpét k 2% cili je o€ekavan v horizontu zhruba dvou let,
pficemz dle BoE bude nutné mirné zvySeni urokovych sazeb v nadchazejicich mésicich. HDP by se mél dle vyhledu dostat
zpét na uroven pied pandemii v prvnim Ctvrtleti 2022. Vyznamnou udalosti pro britskou ekonomiku bylo téZ pfedstaveni
nového vladniho rozpoctu, ktery planuje posilit vefejné finance a zvysit vydaje na vefejné sluzby. Souc€asti navrhu rozpoctu
je také zvySeni minimalni mzdy na 9,5 liber za hodinu. Kompozitni ukazatel PMI v Fijnu vyrazné vzrostl na hodnotu 57,8.
Rist podnikatelské aktivity soukromého sektoru v UK zrychlil, pfi€emz aktivita ve sluzbach predstihuje aktivitu ve
zpracovatelském primyslu, ktery nadale trpi nedostatkem dodavek.

Rust HDP, % Inflace, %
10 5
5 —~— 4
Ve
0 3
5 2
-10 1
15 o ; ; ; ; ; ; 0 ; ; ; ; ; ; .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021
OECD, 9/2021 BoE, 11/2021 OECD, 9/2021 BoE, 11/2021
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2021 69 638 6,7 70 2021 24 22 23 43
2022 47 50 52 50 2022 37 26 31 34
1.5 Japonsko

Japonsko se nadale vymyka trendu vysoké inflace ve vyspélych ekonomikach. Navzdory nejvy$§Simu rdstu cen
pramyslovych vyrobcud za 40 let (pfes 8 %) zUstava spotrebitelska inflace pobliz nuly. BoJ v nové prognéze dokonce snizila
svUj vyhled rlstu spotfebitelskych cen v tomto roce. Sou¢asné centralni banka nezménila svou rekordné uvolnénou
ménovou politiku a nadale vedle nakupu aktiv a cilovani dlouhodobych sazeb ponechava i podplrné uvérové programy pro
realnou ekonomiku zavedené v reakci na pandemii COVID-19. Jednim z kli¢ovych rizik pro japonskou ekonomiku je
slabnouci vyvoz, ochromeny zejména nedostatkem &ipl v automobilové vyrobé. Indikatory PMI vSak ukazuji pokradujici
postupné zlepSovani podnikatelského sentimentu v pramyslu i ve sluzbach. Pozitivni zpravou je planovana plna obnova
vyroby v automobilce znacky Toyota v prosinci.
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1.6 Cina

Cinska ekonomika vzrostla ve tfetim &tvrtleti meziroéné jen o 4,9 %, pfiéemz hlavnim tahounem byla opét spotieba
s prispévkem 3,2 p. b. Rust spotfeby ale stejné jako v pfedchozim &tvrtleti dale vyrazné zpomalil. To odrazi kromé
zhorSené epidemické situace, ktera negativné zasahuje sentiment domaécnosti, také energetickou krizi. Ta spolu
s nedostatkem vstupl tlumi vykon v sektoru primyslu. Tyto faktory se také projevily ve snizeni pfispévku Cistého vyvozu
k ristu HDP ve tfetim ctvrtleti z 1,5 p. b. na 0,9 p. b. V podobné mife (0,8 p. b.) k rdstu ekonomické aktivity pfispély také
investice. Rizikem dal$iho vyvoje jsou turbulence ve finanénim sektoru a zhor$ujici se schopnost nékterych developeru
splacet své zavazky v dusledku regulace a zpfisnéni finanénich podminek. Analytici CF pfedpokladaji meziro¢ni rlist Sinské
ekonomiky v letosnim roce 0 8 % a 0 5,2 % v roce 2022. Spotfebitelské ceny v Ciné letos dle nového vyhledu CF porostou
1% tempem, v pFistim roce jejich tempo rlstu zrychli na 2,1 %.
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[1.7 Rusko

Inflace v Rusku nabira na obratkach rychleji nez ekonomické oziveni. Tempo ristu prdmyslové vyroby v zafi prekrogilo
o¢ekavani a mezirocné dosahlo 6,8 % zejména zasluhou tézebniho pramyslu, jehoz tempo rastu bylo vice nez
dvojnasobné oproti tempu rlstu zpracovatelského primyslu (9,5 % vs. 4,6 %). Zaroveri se témér dvojnasobné lisil i
meziro¢ni cenovy rust ve zminénych odvétvich (41,4 % vs. 25,4 %). V souhrnu meziro¢ni rast cen primyslovych vyrobct
zpomalil ze srpnovych 28,6 % na 26,3 %. Rust spotfebitelskych cen v zaFi naopak zesilil na 8,3 %. Ruska centralni banka v
posledni fijnové dekadé zvysila kliCovou urokovou sazbu o dalSich 75 b. b. na 7,5 %. Jeji fijnova progn6za ovSem pocitala
s pfiblizenim inflace k 8 % aZ na konci letoSniho roku. Zrychleni rlistu spotfebitelskych cen by mélo kulminovat v prvnim
Gtvrtleti 2022 a inflace bude poté postupné zpomalovat. Inflaéni cil bude dosazen zhruba na pfelomu let 2022 a 2023.
Tempo rustu HDP zpomali v pfistich tfech letech z letoSnich ocekavanych 4,0-4,5 % na 2,0-3,0 %.
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[1.8 Polsko

Bankovni rada Polské narodni banky se na svém zasedani 3. listopadu rozhodla zvysit urokové sazby z 0,5 % na
1,25 %. Meziro€ni rust spotfebitelskych cen podle pfedbézného odhadu v fijnu vyrazné zrychlil na rekordnich 6,8 % ze
zarijovych 5,9 %. Mezimésicné vzrostly spotfebitelské ceny v fijnu o 1,0 % (v zafi 0 0,7 %), coz odrazelo pfedevsim rist
cen energii, ale i ekonomické oziveni v podobé ristu disponibilniho pfijmu domacnosti. Maloobchodni trzby v zafi
mezirocné zrychlily na 11,1 % (v srpnu rist o 10,7 %) hlavné diky rdstu prodejii v sektoru vybaveni domacnosti (nabytek,
radia, televizory, domaci spotfebie). Na druhou stranu prdmyslova produkce v zafi mezirocné zpomalila na 8,8 % oproti
13,0 % v srpnu v disledku zpomaleni ve zpracovatelském prdmyslu. Rostly ale vyroba elekifiny a plynu, vefejné sluzby
atézba a dobyvani. Pesimisticky vyzniva Setfeni divéry podnikatell v polskou ekonomiku, které zaznamenalo v fijnu
nejhorsi vysledek od bfezna tohoto roku.
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[1.9 Mad'arsko

Bankovni rada Madarské narodni banky (MNB) se na svém zasedani 19. fijna rozhodla opét zvysit zakladni
urokovou sazbu z 1,65 % na 1,8 %. MNB také oznamila, Ze je pfipravena i nadale pokracovat ve zpfisfiovani ménové
politiky, dokud prognéza inflace nebude jednoznacné smérovat k inflaénimu cili 3 %. Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen
v fijnu vyrazné zrychlil ze zafijovych 5,5 % na 6,5 %, Cistd inflace zrychlila ze zéfijovych 4,0 % na 4,7 %. DGvéra
podnikateld v madarskou ekonomiku se dle GKI Economic Research zvySila na nejsilnéjsi hodnotu od kvétna 2019 (na 8,7
ze zafijovych 6,5). Naproti tomu primyslova produkce ocisténa o vliv poctu pracovnich dnd v zéfi podle predbézného
odhadu meziro¢né poklesla o 1,7 % (v srpnu rostla o 0,5% meziro€né), coz byl nejhorsi vysledek od ledna tohoto roku. | tak
se ale uroven produkce jiz dostala na hodnoty pfed pandemii.
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[1.10 Australie

Australie patfi k pfednim svétovym vyvozclim komodit. Vyvoz Zelezné rudy a ostatnich kovovych rud se na celkovém
vyvozu podili cca 29 %. Zhruba 15% podil zaujima vyvoz uhli a kone¢né vyvoz zemniho plynu se podili na celkovém
vyvozu zhruba 7 %. Kromé téchto surovin vyvazi Austrdlie potraviny (zejména maso a obilniny) a zZiva zvifata (14 %).
Nejvétsi ¢ast australského vyvozu mifi do Ciny (32 %), na dal$ich mistech jsou pak Japonsko (16 %), Jizni Korea (7 %),
Indie (4 %), Novy Zéland, Singapur a Taiwan (3 %). Diky vysokym cenam komodit zaznamenal australsky vyvoz v srpnu
rekordni hodnotu 48,5 mid. AUD, poté ale silné poklesnul kvuli slabSi poptavce a poklesu cen Zelezné rudy. Kromé
urokového diferencialu vic¢i USD je tak kurz australského dolaru kratkodobé ovliviiovan i cenami komodit a zahraniéni
poptavkou po nich. Kurz AUD tak napf. béhem prvniho &tvrtleti 2020 oslabil vici americkému dolaru o témér 18 % kvali
slabé poptavce, ale do konce roku pak stihnul posilit o témér 35 % diky ozivovani zahraniéni poptavky a riistu cen komodit.

Australska ekonomika se zotavuje z pandemie koronaviru. Rist HDP by mél €init dle australské centraini banky (RBA)
v leto$nim roce cca 3 %. V pfistim roce by mél zrychlit na 5,5 % a poté se vratit na udrzitelnou Urover kolem 2,5 %. Na
svém listopadovém zasedani RBA ucinila vyrazny krok k ukon€ovani své mimoradné stimulaéni politiky. Opustila cilovani
zvySeni jednodenni Urokové sazby, nez v roce 2024. Ta vSak nadale zUstava rekordné nizko na 0,1 %. Ddvodem
zpfisnovani ménové politiky je aktualni rast inflace, ktera se vratila do cilovaného pasma 2 — 3 % o dva roky dfive, nez
banka jesté nedavno o¢ekavala. RBA bude nicméné nadale pokraovat v nakupu vladnich dluhopist v objemu 4 mid. AUD
tydné, nebot o€ekava jen velmi pozvolny rist inflace. Trzni kfivka signalizuje zvySeni jednodenni Urokové sazby na 0,25 %
jiz v kvétnu 2022 a na 1 % do konce roku. Trh zarover o€ekava vrchol nastavajiciho rdstového cyklu urokovych sazeb jen
cca 1,75 % kvili slabému rdstu mezd. Nizké urokové sazby sice nafoukly bublinu na trhu nemovitosti, jejichz ceny se od
zaCatku roku do fijna zvySily o 22 %, ale RBA nechce k utlumeni trhu nemovitosti pouzivat urokové sazby, aby neposkodila
ekonomicky rist. Misto toho by regulator mél zpfisnit podminky pro poskytovani avéra.
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni piedstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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10

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

Cena ropy Brent vyvrcholila koncem fijna, kdy dosahla 86,4 USD/barel a byla tak nejvyssi od fijna 2014. Poté zacala
klesat. Divodem vysokych cen ropy je rostouci poptavka, pramenici z pokracujiciho globalniho ekonomického oziveni,
zatimco tézba v zemich aliance OPEC+ i v USA se zvySuje jen pozvolna. EIA odhaduje, Ze za prvni tfi Ctvrtleti letoSniho
roku se globalni zasoby ropy snizovaly primérnym tempem 1,9 mil. bareld denné a pokles by mél pokracovat az do konce
roku. Navic se ofekava, ze kvili vysokym cenam zemniho plynu a uhli vzroste béhem zimy poptavka po ropnych
produktech, které by mohly uvedené energetické komodity nahradit. K silné korekci cen ropy doSlo na za¢atku listopadu,
kdyZ se objevily zpravy, Ze koncem mésice dojde k obnoveni rozhovor(i svétovych mocnosti s iranem ohledné jeho
jaderného programu. To by mohlo pfinést zmirnéni sankci a zvySeni dodavek ropy na trh. USA a velké zemé, dovazejici
ropu, tla¢i na alianci OPEC+, aby zrychlila tempo zvySovani dodavek ropy na trh. Ta to v8ak odmita kvdli nadale nejisté
pandemické situaci a nékteré zemé kartelu OPEC ani nemaji kapacitu na dal$i zvySovani tézby kvali nedostate¢nym
investicim. Spekuluje se proto, ze by USA a Cina (pfipadné i jiné zem&) mohly uvolnit dal§i ropu ze svych strategickych
rezerv. Nicméné v pfipadé USA se tato pravdépodobnost snizila, nebot” EIA olekava, ze ceny ropy budou ve zbytku
letoSniho roku klesat a tento pokles bude pokracovat i po cely pristi rok, kdy by na trhu jiz mélo byt dostate€né mnozstvi
ropy. Na konci pfistiho roku by tak dle EIA cena ropy Brent méla €init cca 66 USD/barel. Tento pohled vSak nesdili néktefi
velci obchodnici s ropou, ktefi naopak o€ekavaji i v budoucnosti napjaty trh s ropou. Trzni kfivka ze zacatku listopadu
signalizuje vyrazné slab$i pokles cen (na cca 74 USD/barel na konci pfistiho roku). K trznimu vyhledu se blizi se svou
predpovédi 72,9 USD/barel v horizontu jednoho roku i listopadovy CF.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produktt v
1000 m3) OECD (mld. barela)
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2021 96,43 97,52 96,41 2021 26,33 33,50 7,17
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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
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Pramérné mésiéni spotové ceny plynu a uhli v Evropé a Asii zaznamenaly v fijnu dal$i rekordni hodnoty kviili
obavam z mozného nedostatku v pfipadé chladné zimy. Spotova cena zemniho plynu v Evropé v prvni poloviné fijna
silné kolisala, nicméné od té doby vykazuje klesajici trend v reakci na pfislib vy$Sich dodavek z Ruska. Poté, co rusky
Gazprom ukoncil doplfiovani domacich zasobnikl, zacal od 10. listopadu plInit své zasobniky v Evropé. Situaci vSak
komplikuji napjaté vztahy mezi EU a Béloruskem, pfi¢emz zasoby plynu v Evropé zUstavaji nadale silné podprimérné a
cena zemniho plynu tak zUstava nadale extrémné vysoka. Cena uhli se po cely Fijen udrzovala pobliz historického maxima
kvali povodnim v Ciné a tamni nizké t&2bé v zafi, ale na zadatku listopadu zaznamenala silny propad zhruba na srpnové
hodnoty v reakci na rdst ¢inské téZby a rdst zasob tamnich elektraren.

Pramérny mésiéni index cen primyslovych kovt v fijnu téméf vyrovnal historické maximum z kvétna 2007. Ceny
prakticky v8ech primyslovych kov( v prvni poloviné fijna silné vzrostly kvili klesajicim zasobam na LME a omezené
produkci v Ciné. Od druhé poloviny mésice v8ak klesaji diky zmirnéni energetické krize v Cin&. Cena Zelezné rudy prudce
klesa jiz od zacatku srpna a v prvni poloviné listopadu se dostala zpét zhruba na hodnoty z kvétna lofiského roku. Divodem
je nadale omezena produkce oceli v Cing. Ta byla meziroéné nizsi v srpnu o 13 % a v zaFi dokonce o 21 %.

Index cen potravinaiskych komodit se v Fijnu a prvni poloviné listopadu pohyboval jen nepatrné nad hodnotami ze
zafri. V fijnu dale silné vzrostla cena pSenice, mirné pak i cena kukufice, coz bylo ale kompenzovano poklesem cen ryze a
v mensi mife v listopadu i séji. Cena cukru kolisala kolem nejvysSich hodnot od roku 2017, cena kavy dokonce od roku
2014. Naopak v poklesu pokracovaly ceny kakaa a vepfového masa, cena hovéziho masa dale mirné vzrostla.
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Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indextt The Economist. Ceny jednotlivych

komadit jsou vviadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Zahrani¢ni obchod Evropské unie v pribéhu pandemické krize'

Mezinarodni obchod patfi mezi dilezité makroekonomické ukazatele a ¢lanek analyzuje jeho pribéh béhem koronavirové
krize. S vyhodou ¢asového odstupu a delSich ¢asovych rfad vyhodnocujeme, nakolik se potvrdily hypotézy v pfedchozim
élanku? obsazené a jaké jsou ménovépolitické implikace. Pro rok 2020 bylo potvrzeno, Ze makroekonomicky Sok mél v roce
2020 v nezanedbatelné mife nabidkovy charakter. V roce 2021 vSak doSlo ke zméné pfibéhu a v souCasném vyvoji se ve
vysokych cenach surovin a materialt odrazi obnovena robustni poptavka.

Mezinarodni obchod je dynamicka veli¢ina: jeho rist dlouhodobé prevysuje rist ekonomické aktivity a zaroven
citlivé reaguje na hospodaisky cyklus. Tato skute¢nost je potvrzena pracemi Yi (2,003), Andrle, et al. (2016) a Babecka-
Kucharéukova a Briiha (2018). Na pfikladu ekonomik Evropské unie Ize ilustrovat, Ze dlouhodobé celkové vyvozy i dovozy
rostly zhruba trojnasobnou rychlosti oproti HDP (Graf 1).3 V krizovych letech se naopak obchod propadal zhruba
trojnasobnou mérou oproti HDP. Vysoka citlivost pfirozené vede k tomu, Ze mezinarodni obchod je jednou z dilezitych
veli¢in uzite€nych pro porozuméni zdroju, prabéhu i dopadd ekonomickych krizi.

Graf 1a — Roéni tempa ristu zahrani¢éniho obchodu a Graf 1b — Roéni tempa rastu zahraniéniho obchodu a

HDP v nominalnich hodnotach HDP v readlném vyjadieni
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K dramatickému poklesu ekonomické aktivity i mezinarodniho obchodu dosSlo i vroce 2020 v souvislosti
s administrativnimi opatfenimi souvisejicimi s pandemii koronaviru. Pohled na mezinarodni obchod tak muze pfinést
uzite¢né informace o charakteru této bezprecedentni krize. Z hlediska ménové politiky bylo dulezité, zda a nakolik se
propad ekonomické aktivity promitne do cen, tj. zda se jedna o krize poptavkovou, kdy je realny pokles doprovazen silnymi
deflaénimi tendencemi, nebo zda se jedna spiSe o negativni nabidkovy Sok, kdy negativni propis ekonomického utlumu do
cenového vyvoje neni tak velky. Na téma charakteru krizového vyvoje v prib&hu pandemie bylo publikovano nékolik studii*
a nas clanek je dalSim prispévkem, ktery svoji parcialni analyzou — zaméfenou na mezinarodni obchod — pfispiva
k osvétleni tohoto dullezitého fenoménu.

Dynamika cen mezinarodniho obchodu svéd¢i o jiném charakteru Sokd souvisejiciho s jarnimi uzavirkami roku
2020 ve srovnani s globalni finanéni a ekonomickou krizi (GFC). V pribéhu GFC stal za poklesem celkovych vyvozu
EU pokles redlného mnoZstvi vyvozl zbozi doprovazeny niz8im, ale nezanedbatelnym, poklesem cen (Graf 2). Totéz plati i
o0 dovozech, pficemz vliv poklesu cen byl o néco vy$Si. Po ekonomickém oziveni po druhém d&tvrtleti 2009 doSlo jak
k narUstu realnych mnozstvi, tak narlstu cen. Zcela odliSny vyvoj byl pozorovan v lonském roce. PFi propadu ve druhém
Ctvrtleti roku 2020 doslo k mélkému poklesu cen a po oziveni realnych vyvozu i dovoza ve 3. Ctvrtleti 2020 cenové indexy
nevzrostly. Z tohoto pohledu méla globalni finanéni a ekonomicka krize dominanté poptavkovy charakter, kdezto v roce
2020 hraly nezanedbatelnou roli i negativni nabidkové faktory.

1 Autory jsou Oxana Babecka Kucharéukova a Jan Briiha. Nazory v tomto pfispévku jsou jejich vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici
Ceské narodni banky.

2 Pfib&h dvou krizi: Brzké srovnani mezinarodniho obchodu a ekonomické aktivity v zemich Evropské unie, GEV 09/2020

3 Tato skute¢nost plati nejen pro realna mnozstvi, ale i pro nominalni veli¢iny; coz znamena, ze tento zavér plati i po oci§téni o pohyby
relativnich cen To mj. implikuje i rdst otevienosti ekonomiky EU: mira otevienosti (definovana jako soucet vyvoz(i a dovozd déleny
dvojnasobkem HDP) se zvysila z 34 % v roce 2001 na 40 % v roce 2010 a na 47 % v roce 2021 (Udaj za prvni dvé ¢tvrtleti daného roku). Data
zahrnuji jak obchod uvnitf EU27, tak se zbytkem svéta.

4 Napt. Babecka Kucharéukova a Briha (2020), Polék a Novotny (2020), Brilha et al. (2021), Benecka et al. (2021), Solc et al. (2021).

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


https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Pribeh-dvou-krizi-Brzke-srovnani-mezinarodniho-obchodu-a-ekonomicke-aktivity-v-zemich-Evropske-unie/

V. —— Zaostreno na... 14

Dalsi rozdil spo¢iva i v nasledujicim vyvoji. Zatimco po GFC se rust cen vyvozl i dovozu se dostavil spolu s obnovenym
redlnym rustem, v soucasné epizodé dos$lo k robustnimu cenovému rustu aZz pocatkem roku 2021. Ten souvisi
s endogennim rGstem cen komodit a se zacinajici pretiZzenosti globalnich vyrobnich fetézcl, které nestihaji uspokojovat
obnoveny globalni spotfebitelsky apetit souvisejici s odlozenou spotfebou. Spotfebitelsky apetit ekonomik EU (obecné plati
pro vSechny vyspélé ekonomiky) je pak dale Ziven extrémné nizkymi urokovymi sazbami, v€etné hypoték, a rovnéz silné
expanzivni politikou fiskalni. Vysoké ceny material( a komodit a jejich nedostatek pak jisté predstavuji zavazny problém pro
vybrana odveétvi, ukazuji nicméné na zménu makroekonomického pfibéhu a na globalni poptavkovy charakter inflace, ktera
v roce 2021 trapi vyspélé ekonomiky.

Graf 2a — Mezictvrtletni rist nominalnich vyvozi EU Graf 2b — Mezictvrtletni rast nominalnich dovozi EU
v pribéhu dvou krizi v prubéhu dvou krizi
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Graf 3a — Rozklad mezictvrtletniho riistu nominalnich Graf 3b — Rozklad mezic€tvrtletniho ristu nominalnich
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je dano tim, Ze se jedna o zboZi s nejvysSim, nadpolovi¢nim, podilem na celkové hodnoté a zaroven se jedna i o zbozi,
jehoz obchod je silné citlivy na cyklické vykyvy.® K dynamice obchodu se zbozim nejméné pfispiva obchod se spotiebnim
zbozim, které i pfes svou vyznamnou vahu (okolo 25 %) je nejméné citlivy agregat na vykyvy hospodarské aktivity. Z grafu
4 je patrné, Ze nejvyraznéjsi cenové pohyby nastaly pravé u mezispotfebniho zbozi, naopak ceny obchodu s kapitalovym a
spotfebnim zbozim témérF stagnovaly. Ackoliv propady objemu obchod(i byly v pfipadé velké finanéni a ekonomické krize
nizsi, poklesy cen u mezispotfebniho zbozi byly naopak vyraznéjsi ve srovnani s pandemickym Sokem. To je dalSi indikace
odliSného mixu Sokl za obéma krizemi.

5 tj. zboZi spotiebované ve vyrobnim procesu.

6 Vyrazna citlivost obchodu s mezispotiebou je odrazem fragmentace produkce podél globalnich vyrobnich Fetézci. Tato fragmentace pak
vysvétluje i samotnou vysokou citlivost obchodu na ekonomickou aktivitu (Levchenko et al., 2010).
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Graf 4a — Cenova dynamika jednotlivych kategorii Graf 4b — Cenova dynamika jednotlivych kategorii
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Zajimavym aspektem poklesu mezinarodniho obchodu v roce 2020 je zvySena role obchodu se sluzbami.
PFispévek obchodu se sluzbami k celkovému poklesu byl v roce 2020 daleko vyraznéj$i nez v pribéhu globalni finanéni a
ekonomické krize. To je dano jednak tim, Ze v prabéhu uplynulych 10 let doslo k ristu podilu obchodu se sluzbami na
celkovém obchodu (ze zhruba 20 % na necelych 30 % celkové hodnoty obchodu), jednak charakterem uzavirek. Od
poloviny roku 2020 doSlo k robustnimu oziveni obchodu se zbozim, ktery v realném vyjadfeni na konci roku 2020 jiz
prekonal pfedpandemickou urover (v nominalnim vyjadfeni doslo k pfekonani pfedpandemické Urovné az v prvnim Ctvrtleti
roku 2021). Naopak obchod se sluzbami se do¢kal daleko skromnéjSiho oziveni a v sou€asnosti jeSté zdaleka nedosahuje
predpandemické Urovné. Dominantnim divodem je Siroce znamé neozZiveni cestovniho ruchu (Graf 5). Ostatni kategorie
obchodu se sluzbami bud poklesly relativné malo (sluzby podnikiim, finanéni sluzby) nebo u nich doslo k rychlému oZiveni
(doprava). Oziveni v kategorii cestovani je doposud slabé a zdaleka nedokazalo kompenzovat pfedchazejici poklesy. Tato
skuteCnost jasné souvisi s restrikcemi na mobilitu osob souvisejici s administrativnimi opatfenimi. Oziveni v obchodu
s ostatnimi kategoriemi sluzeb pak nebylo na Urovni EU dostate¢né k tomu, aby se obchod se sluzbami jako celek vratil k
prfedpandemickym urovnim.

Graf 5a — Dekompozice obchodu se sluzbami v Graf 5b — Dekompozice obchodu se sluzbami v
prabéhu dvou krizi — vyvoz pribéhu dvou krizi — dovoz
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Rozdily v charakteru Sokud stojicimi za obéma krizemi znamenaji také rozdilné implikace pro ménovou politiku.
V roce 2020 doslo k uvolnéni ménové politiky u mnoha centralnich bank?”. Z ex-ante pohledu to byla vzhledem k panujicim
bezprecedentnim nejistotdam spravna reakce. Na druhou stranu evidence postupné zacala indikovat, ze pandemicky Sok
mél charakter pfevazné nabidkovy, nicméné mnohé centralni banky udrzuji velmi uvolnénou ménovou politiku i nadale®.
Mix silné uvolnéné ménové politiky, stagflatniho Soku, a vroce 2021 i realizace odloZzené spotfeby, vede takika
ucebnicovym zpusobem k rlistu celosvétové inflace i k ristu cen komodit a materialt. Silné uvolnéna ménova politika
vyznamnych centralnich bank tak v sou€asnosti pfedstavuje negativni externalitu pro ménovou politiku v malych otevienych
ekonomikach, jejichz centralni banky nerezignuji na svij mandat cenové stability®.

V souhrnu z vySe predstavené analyzy lze odvodit nékolik zavéra. Potvrdila se vysoka citlivost zahraniéniho obchodu
na ekonomickou aktivitu, pfi€emz role obchodu se sluzbami v ¢ase vzrostla. Cenovy vyvoj indikuje, Ze makroekonomicky
Sok mél v roce 2020 v nezanedbatelné mife nabidkovy charakter. V roce 2021 doSlo ke zméné pfibéhu inflace, kdy vysoké
ceny surovin a materiald odrazi obnovenou poptavku kombinovanou s uvolnénou ménovou i fiskalni politikou.
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7 Odezva ménové politiky ve svété v rané fazi pandemie je popsana v Central banks’ monetary policy in response to the coronavirus epidemic,
CNB - Central Bank Monitoring 11/2020.

8 Napf. ECB zatim neuvazuje o zvy3ovani sazeb a aktivné pouziva nekonvenéni nastroje ménové politiky ve zvydené mife, americky Fed pak
zapocal s utlumovanim nekonvenénich nastrojl v listopadu 2021, zvySovani sazeb pak pfipada v ivahu az ve druhé poloviné roku 2022.

9 Ke zpfisfiovani ménové politiky dochazi krom Ceské republiky také v Madarsku, Polsku, Rumunsku, Norsku, Islandu, Rusku, na Novém
Zélandu, Chile ¢i v Jizni Koreji.
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Zména predikci pro rok 2021

17

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
-0,1 +0,4 +1,0 +0,4 +0,1 +0,8 +0,3 +0,3
-0,2 -1,0 -0,9 11 0 +2,0 +0,2 +0,8
0 0,2 -0,5 0,3 +0,1 +0,7 +1,0 +0,3
-0,1 0,4 0,1 0,4 0 0,3 0,5 -0,6
-0,2 0,1 0 0,1 0,2 0,1 0,3 0,2
+0,2 +0,3 -0,8 +0,3 +0,7 +1,4 +0,2 +0,1
. Zména predikci pro rok 2022
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
-0,1 0 +0,2 0,1 +0,3 +0,5 +0,6 +0,2
0,1 +0,3 +0,3 +0,5 +0,3 +1,1 +0,4 +0,1
0,4 +0,2 0,3 -1,0 +0,4 +0,7 +1,4 +0,9
0 +0,2 +0,1 +0,2 +0,2 0,2 0,1 0
0,3 0,1 0 0 0 0,1 -0,2 0,4
0,3 0,2 +0,6 +0,1 +0,4 +1,4 +1,0 0,1
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozony pro rok 2020 a 2021, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozény

Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2021 2,7 31 2,9 3,7 2021 3,0 29 29 2,6
2022 43 4,6 4,6 52 2022 25 15 21 18
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2022 42 42 4.1 45 2022 19 18 1,6 1,2
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
5 1
-10 0
15 T T T T T T | 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021
OECD, 9/2021 —— ECB, 6/2021 OECD, 9/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 50 5,7 6,8 6,2 2021 28 2,2 24 1,9
2022 59 6,4 6,6 58 2022 23 1,6 19 12
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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
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 42 38 27 3,0 2021 22 19 18 15
2022 34 32 37 37 2022 23 17 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 T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 54 56 47 55 2021 21 24 15 22
2022 32 31 35 33 2022 19 22 12 21
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
—
i . /\/\
-3 1
-6 0
9 0 T T T T T T 1or T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 = ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 = ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 4.2 39 34 39 2021 2,6 2,5 2,0 2,0
2022 43 45 4,2 42 2022 2,3 24 19 18
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
12 3
9 2
6 1
\
3 0
0 r 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, 11/2021 MMF, 10/2021 —— HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 141 13,0 42 6,0 2021 20 19 08 18
2022 42 35 5.1 54 2022 23 1,9 16 2,0
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2 —
3 1 /\/\
-6 0
9 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, 11/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 32 3,0 26 29 2021 19 1,9 18 1,7
2022 28 3,0 2,7 30 2022 15 1,6 15 14
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 4
0 2
4 1 /\//
-8 0
-12 o T T T T 1 or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021 —— HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 43 44 37 48 2021 09 1,2 09 0,7
2022 50 51 49 5,6 2022 14 13 1,0 0,9
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
8 3
4 = 2
0 1
-4 y 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, 11/2021 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 70 6,5 38 42 2021 03 0.1 2,6 0,7
2022 41 46 50 53 2022 14 04 16 04
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 —_— 3
0 2 /
-5 1
-10 0
-15 T T T T T T -1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 42 44 42 45 2021 26 2,4 11 1,7
2022 46 52 52 59 2022 3,0 3,0 2,2 25
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
; \/\/\ :
-4 1
-8 0
-12 T T T T T T 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF MMF, 10/2021 ——HIST ——CF MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 n.a. 55 48 49 2021 n.a. 2,7 2,2 2,7
2022 n.a. 39 28 44 2022 n.a. 14 13 1,7
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
9 4
6 3
3 - 2
0 1
-3 0
6 - 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, 10/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 102021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 55 6,3 35 5,2 2021 15 14 08 13
2022 42 46 46 48 2022 18 18 11 1,6
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 — 2
0 /\’\/\ 1
-5 0
-10 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, 10/2021 MMF, 10/2021 —— HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 42 47 37 51 2021 3,6 3,0 18 2,2
2022 35 41 4,0 4,1 2022 33 28 18 21
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 —_— 2
0 1
5 0
210 - 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, 10/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 41 45 32 33 2021 24 2,6 1,2 2,0
2022 5,0 52 5,6 6,5 2022 2,8 3,0 1,7 29
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 4
-5 2
-10 0
-15 & T T T T T T v 2 r T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 8,8 8,5 2,9 53 2021 35 38 19 2,7
2022 4,2 42 50 49 2022 33 49 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, 10/2021 MMF, 10/2021 ——HIST —— CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD ——ECB, 6/2021 OECD —ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 44 4.8 n.a. 38 2021 2,0 17 n.a. 11
2022 4,0 35 n.a. 31 2022 16 11 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, 10/2021 OECD —ECB, 6/2021 ——HIST ——CF MMF, 10/2021 OECD — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 n.a. 57 n.a. 49 2021 n.a. 0,7 n.a. 03
2022 n.a. 6,0 n.a. 54 2022 n.a. 18 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
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 102021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 —EIU, 10/2021 OECD, 5/2021 — EIU, 10/2021
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD ElU
2021 52 51 37 52 2021 46 44 38 4,7
2022 51 51 4,7 49 2022 44 33 33 44
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 5
4 4 X
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, 10/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——EIU, 10/2021 OECD, 5/2021 —— EIU, 10/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EU
2021 71 76 4,6 71 2021 47 45 39 438
2022 52 51 5,0 4.7 2022 38 3,6 39 4,0
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
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD, 52021 ——EIU, 10/2021 OECD, 5/2021 —— EIU, 10/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 74 7,0 6,0 6,6 2021 46 43 33 4,6
2022 47 48 46 4.8 2022 48 34 28 47
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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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