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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Covid-19 je jiz ve varianté omikron, snad bude recka abeceda stacit... Epidemie covid-19 nabrala s blizici se zimou
opét na sile. Nepatrnou nadéji jsou aktualni naznaky poklesu vysokého poc¢tu nakazenych. Blizici se konec roku vybizi
i k ekonomickému bilancovani a vyhlidkam do budoucna. Klesajici tempo hospodarského rustu bude v fadé vyspélych zemi
v nasledujicich dvou letech realitou. Nejnovéjsi nahled do budoucnosti pfinasi prosincova prognéza OECD. Jeji vyhledy pro
pristi rok jsou velmi podobné nazorim analytiki Consensus Forecasts (viz tabulka). Pro rok 2023 OECD ocekava rast HDP
v eurozoné 2,5 %, Némecku a USA 2,4 %, UK 2,1 % a Japonsku jen 1,1 %. U vyvoje inflace by postupné mélo rovnéz dojit
ke zklidnéni. Spotfebitelska inflace by za rok 2023 méla klesnout k pfijateln&jSim urovnim (eurozéna 1,8 %, Némecko

22%, USA 25 %, UK 24 %

Prosincovy vyhled ristu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % aJaponsko jen 0,8 9%). Nicméné,
HDP EA DE uUs UK P cN RU aktualné silné inflaéni tlaky, které lamou
2021 5.1 27 56 70 18 80 42 historické rekordy, jsou stale realitou.

Pretrvavajicimi faktory jsou narusSené
globalni dodavatelské Fetézce, efekty
Inflace EA DE us UK JP CN RU masivnich  fiskalnich  stimuld  vlad,
uspory plynouci z odlozené spotieby
domacnosti (zejména ve vyspélych

) zemich) a vyrazny rdst cen komodit
Zdroj: Consensus Forecasts (CF)

= R N . . . o Y L a energii na svétovych trzich.

Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému e . L, L,

. Znepokojivé je vnimana  aktudlni

vydani GEVu. . . ;o .

dynamika a dosaZena rekordni urover

cen emisnich povolenek a spojeny

cenovy vyvoj plynu a elektrické energie, ktery jako by postradal realnou podstatu a spiSe odrazel rostouci geopolitické
napéti s nenulovou hrozbou vojenského konfliktu na Ukrajiné.

2022 42 4,0 4,0 4,7 3,2 51 2,6

2021 25 31 4,6 25 -0,2 09 75
2022 2,6 2,7 42 4,1 0,7 21 4,6

Prosincova jednani Fedu a ECB ukazuiji, jak rozdilné vidi zvySovani urokovych sazeb. Reakce amerického Fedu se
vzhledem k vzlinajici inflaci (v listopadu jiz 6,8 %), oCekava bezprostfedné po ukonceni taperingu na pocatku léta 2022.
ECB stale a vytrvale akcentuje prechodnost stavajicich inflacnich tlak(, pfi¢emz na nejbliz§im jednani rady guvernér(i se
ocCekava navyseni standardniho programu APP, a to po ukon€eni pandemického programu v bfeznu 2022. ZvySovani
urokovych sazeb v eurozéné by tak mohlo nastat nejdfive v roce 2023.

Vyhledy spotrebitelské inflace byly oproti listopadu, podobné jako v minulych mésicich, vSeobecné pfehodnoceny
vzhlru, a to jak pro kong¢ici leto$ni, tak pristi rok. Inflacni tlaky nepolevu;ji a je otazkou, kdy skute¢né odezni.

Americky dolar bude dle prosincového CF v roénim i dvouletém horizontu oslabovat oproti ménam nami sledovanych
rozvinutych ekonomik (euro, britska libra, japonsky jen).
Oproti ¢inskému Zen-min-pi bude kolisat. Predpovéd
CF pro cenu ropy Brent v ro€nim horizontu se oproti
minulému mésici posunula mirné nize na hodnotu 150
necelych 72 USD/barel (interval 55 az 85 USD/barel). 140
Vyhled trznich sazeb 3M USD LIBOR i 3M EURIBOR

Vyvoj maloobchodnich prodeji a primyslové produkce v EU
a USA, index 2015 =100

je rostouci, nicméné 3M EURIBOR nadale 10
o o . . , . 120
zustava v zapornych hodnotach.
Graf aktualniho ¢isla zachycuje rozdilné chovani 110
spotiebitelti v USA a EU. Zatimco v USA maloobchodni 100 ===
prodeje prudce rostou a soucasné velmi rychle rostou 90
iceny, VEU se prodeje vratily na trajektorii pred 80 &1
pandemii. V USA roste i celkova spotfeba a to na ukor 70
sluzeb. Primyslova vyroba se vobou uvedenych 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

ekonomikach dostala zhruba na pfedpandemickou
uroven, stale to v8ak nesta¢i pro uspokojeni vysoké
poptavky, coZ neustale tlaéi ceny vzhlru. Cely leto$ni
rok tak pozorujeme neutichajici inflacni tlaky.

== EU — maloobchod =FEU — vyroba
USA — maloobchod USA — vyroba

Zdroj: St. Louis Fed (FRED), Eurostat, vypocet autort

Aktualni ¢&islo dale pfinasi tematicky &lanek — Pozn.: Sezdnné ocisténa data

LEvropsky plan obnovy a jeho vyznam pro budoucnost

evropské integrace”. Clanek poskytuje blizsi pohled na troji vyznam tzv. evropského planu na podporu oZiveni (NGEU).
Jedna se o nejvétsi rozpoltové sdileni v déjinach EU, dale o novinky na evropskych finanénich trzich a kone¢né néstroje

dvourychlostni Evropu, protoZe se tyka skuteéné vSech ¢lenli EU a ne pouze eurozony.
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

1.1 Eurozéna

DalSi vina pandemie v evropskych zemich se oproti minulosti nese ve znameni mensich ekonomickych ztrat.
Spanélsko, ltalie & Francie hlasi vice neZ 70% prootkovanost celkové populace, zatimco Némecko se této hranici pfiblizuje
a navic velmi rychle aktualné oc¢kuje tfeti davkou. Zemé s niz8i prooCkovanosti bohuzZel musely pfistoupit k omezenim, at jiz
plosného (Rakousko, Slovensko) nebo regionalniho (Némecko) charakteru. Uzavirky a s tim souvisejici omezeni spotfeby
potahnou eurozoénu dold, stejné jako pretrvavajici potize v dodavatelskych Fetézcich. Oproti pfedchozim vinam vSak dojde
v zavéru roku jen ke zpomaleni, protoZe si spotiebitelé na sloZitou kovidou situaci zvykli a v fadé velkych ekonomik
k zadnym ekonomickym omezenim nepfistoupili. Maloobchodni prodeje v eurozéné v fijnu jesté lehce dokonce rostly, ale
listopadovy indikator duvéry spotrebitell jiz naznacuje zhorSeni. Podobné i situace v primyslu se v fijnu pravdépodobné
zlepsila, zejména diky obnovenym dodavkam c&ipl pro automobilovy primysl. Vice stabilni situaci v primyslu eurozény
potvrzuje i listopadové Setfeni PMI. Tézké €asy némeckého &i rakouského primyslu vyvaZuje rychld expanze italskych
podnikld. Pfi relativné slusné poptavce a omezenych dodavkach vstupl ale dal roste tlak na prodejni ceny, coz pfi
oc¢ekavaném vyvoji cen komodit (zejména plynu a elektfiny) znamena jen dal$i zdrazovani v primyslu.

Vyhled pro spotiebitelskou inflaci v eurozéné se dal zvysuje, zatimco ocekavani hospodaiského ristu se vyrazné
nezménila. Podle analytikii CF inflace v eurozéné zrychli z leto$nich 2,5 % na 2,6 % v pfistim roce. Rust HDP naproti tomu
zpomali z letoSnich 5,1 % na 4,2 % v roce 2022. K neveselym vyhlidkam pro cenovy vyvoj v eurozéné pfispiva i nastup
varianty omikron, ktera by mohla pfinést dali drhnuti v dodavatelskych fetézcich a prodlouZit vinu zdraZovani. To vytvari
pro Evropskou centralni banku slozitou situaci. Zatimco Fed jiz otoCil kormidlo jestfabim smérem, ECB si stoji za
docasnosti inflanich tlakl v eurozoné. Pfi relativné stabilnich inflaénich ofekavanich a znaénych nejistotach prognézy
bude jeji zasedani pFisti tyden ve znameni napjaté diskuze.

Rust HDP, % Inflace, %
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ECB, 9/2021 OECD, 12/2021 ECB, 9/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 51 50 52 50 2021 25 2,2 24 2,2
2022 42 43 43 4,6 2022 2,6 1,7 2,7 17
Predstihové ukazatele ESI Urokové sazby, %
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——primys| sluzby spotfebitelé ——EURBOR3M ——EURIBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 11/21 12/21 3122 12122
9/21 141 15,2 -4,0 14 75 3M EURIBOR -0,57 -0,57 -0,53 -0,37
10/21 14,2 18,0 -4,8 19 8,6 1Y EURIBOR -0,49 -0,50 -0,45 -0,25
11721 14,1 18,4 -6,8 37 9 10Y Bund -0,25 -0,36 -0,10 0,10
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II.2 Vybér z eurozény — Rakousko

Mezi nejvice postizené ekonomiky v posledni viné pandemie patfi Rakousko, které v listopadu na zhruba mésic
zavedlo ploSnou uzavéru. Byly uzavieny vSechny prodejny s vyjimkou téch nezbytnych (potraviny, lékarny, atd.) a sluzby
(od restauraci pres kulturu az po hotely). Skoly zlstaly oteviené, ale apel byl na maximalni vyuZzivani prace z domova
a péce o déti doma. TrebaZe na zacatku platil v jisté mife jen pro neokované, vlidda nakonec pfistoupila od 22. listopadu
k plosné uzavére. Od 12. prosince se vSak opatfeni rusi pro o¢kované a uzdravené, neockovani si budou muset pockat.
Navic vlada trva na zavedeni povinného o€kovani od 1. unora 2022 a jiz zvefejnila i sazebnik pokut pro neockované, coz je
v Evropé ojedinély krok.

Podle analytiki CF dosahne rast rakouské ekonomiky letos 4,6 % a v roce 2022 pak 4,0 %. Za nadprimérnym
vykonem tamniho hospodafstvi letos stoji silna mz¢. dynamika rastu HDP ve druhém (+4 %) a ve tfetim (+3,3 %) Ctvrtleti.
Ani mésicni ploSna uzavéra by neméla zpusobit vyrazny propad rakouské ekonomiky. Trzni vyhledy mz¢. ristu HDP za
4. Ctvrtleti se pohybuji v kladnych hodnota okolo 0,5 %. Rakouska centralni banka také pocitala se scénafem dalSich
uzavirek, ale skute¢nost byla o mnoho mirnéjsi, nez jejich cervnovy pfedpoklad. Skute¢nost vS§ak maze dopadnout hire,
pokud tézce zkouSeny rakousky prdmysl nezaznamena do konce roku zlepSeni dodavek materiali a komponent.
Z celkového mz¢€. rdstu eurozény pak uzavéry v Rakousku a Némecku mohou ukrojit az 0,2 p. b. Cenovy vyvoj v Rakousku
je pod primérem eurozoény, a inflace by méla dosahnout maximalnich hodnot v zavéru roku 2021. V prdméru pak bude ¢init
2,7 % vroce 2021 a 2,5 % v roce 2022.

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 prekvapeni v eurozéné
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—EA ——DE FR ES ——I|T ——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
9/21 1178 118,0 1112 1094 116,8 96,2 10/21 1,90 1,90
10/21 118,6 117,5 1131 1119 118,6 92,0 11/21 191 1,90
11/21 1175 1158 116,1 109,3 1195 94,8 12/21 1,89 1,90
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II.3 Spojené staty

Prezident Joe Biden zaziva tézké chvile pfi jednanich v mezinarodni politice. Klicové nebylo pouze jednani
s V. Putinem ohledné& geopolitického napéti na Ukrajing, ale rovn&Z jednani s jeho &inskym prot&jskem Si Tin-Pchingem.
Cina nabira &im dal vétsi ekonomickou silu a naopak problémy Spojenych stattl rostou.

Americka ekonomika se potyka se stale ne plné zotavenym trhem prace. Za listopad bylo vytvofeno v nezemédélskych
sektorech 210 tisic novych pracovnich mist, nicméné zaméstnanost je stale nizSi nez pred krizi, a je poptavka po novych
zaméstnancich neutuchajici (vice nez 10,5 mil. pracovnich mist). Mira nezaméstnanosti klesla v listopadu na 4,2 % a v fijnu
rostly mzdy témér 10% meziro€nim tempem. Pfedstihové indikatory stale znac&i optimismus, nebot PMI ve sluzbach se drzi
v pasmu expanze (58) a primyslovy PMI jesté o néco vySe (58,3). Novy vyhled rlstu amerického hospodafrstvi z dilny
analytikﬂ CF byI pro Ietoém’ rok revidovén smérem vzhﬂru na 5 6 % a pro pfisti rok zlstal beze zmény Stejnou hodnotu

Rist spotrebitelskych cen v americké ekonomice uz zacina znepokojovat i predsedu Fedu J. Powella. Dosavadni
rétorika americké centralni banky zdGrazriovala do€asnost inflaénich tlakl a ke zpfisfiovani ménové politiky tak dochazelo
velmi zvolna. Pfed prosincovym ménovym zasedanim, po kterém Fed rovnéz zvefejni novou prognézu dalSiho vyvoje, ale
predseda J. Powell uvedl, Ze na soucasny vyvoj rlastu spotrebitelskych cen bude nejspiSe Fed reagovat rychlejSim
zpfisfiovanim ménové politiky, tedy rychlejSim snizovanim tempa nakupd aktiv a dfivéj§im zvedanim sazeb. V listopadu
rostly spotfebitelské ceny tempem 6,9 % mezirocné. Vedle spotfebitelskych cen rostou velmi rychle rovnéz ceny
primyslovych vyrobcl (9,8 %). Vyhled analytiki CF pro rust spotfebitelskych cen v letoSnim roce byl revidovan smérem
vzhlru na hodnotu 4,6 %, pro pfisti rok byl navySen na 4,2 % (oproti vyhledu v listopadu jde o nartst o 0,5 p. b.). Vyhled
inflace pro pfisti rok z dilny OECD pak dosahuje 4,8 %.

Rust HDP, % Inflace, %
9 5
—~
6 4
—
3 3
0 2 /\
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, 12/2021 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 Fed, 9/2021 OECD, 12/2021 Fed, 9/2021
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2021 5,6 6,0 5,6 59 2021 4,6 43 4,6 42
2022 4,0 52 37 338 2022 42 35 48 2,2
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
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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. 1121 12/21 3122 12/22
9/21 1443 86,7 80,1 68,1 USD LIBOR 3M 0,16 0,19 0,31 1,01
10/21 1455 89,0 71,7 67,9 USDLIBOR 1R 0,39 0,39 0,68 1,37
11721 1425 87,6 73,6 63,5 Treasury 10R 1,55 1,44 1,70 2,00
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II.4 Spojené kralovstvi

Britanii se komunitné Sifi nova varianta koronaviru omikron, ktera zvySuje nejistotu ekonomického vyhledu.
Dochazi ke zpfisnéni opatfeni a roste obava z oslabeni dlvéry spotfebiteld €i nedostatku pracovnich sil v klicovych
odvétvich. Hnaci silou oZiveni britské ekonomiky ve &tvrtém Ctvrtleti jsou prozatim nadale spotfebitelské vydaje, pficemz
listopad pfinesl prudky rast maloobchodnich trzeb (mezirocné o 5 %). Nové prognézy CF a OECD se shoduji na zhruba 7%
rdstu HDP pro letosni rok a témér 5% pro rok 2022. Kompozitni ukazatel PMI v listopadu (57,6) poukazuje i nadale na silny
rdst soukromého sektoru. Rust v sektoru sluzeb zdstal mnohem vyS$Si nez oziveni ve zpracovatelském prdmyslu, ktery byl
opét pfibrzdén nedostatkem surovin a elektronickych soucastek. Dale pokracuji jednani UK s EU ohledné
sporného severoirského protokolu, ktery je soucasti dohody o brexitu. Do Vanoc se neo¢ekava zadny zvrat, ovSem britska
hrozba zruSeni protokolu a ohrozeni miru v regionu budi obavy a ovliviiuje také obchodni rozhovory mezi UK a USA.

Rust HDP, % Inflace, %
10 5
5 4 74
0 3 /
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-10 1
15 T T T T T T | 0« T T T T T T |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 BoE, 11/2021 OECD, 12/2021 BoE, 11/2021
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2021 7,0 6,8 6,9 7,0 2021 25 2,2 24 43
2022 4,7 50 47 5,0 2022 41 2,6 44 34
[I.5 Japonsko

NizSi spotieba domacnosti béhem letni viny covid-19 v Japonsku vedla k meziétvrtletnimu poklesu HDP ve tretim
ctvrtleti o 0,9 %. Revidovana data ukazala hlubSi ekonomickou kontrakci, nez naznacovaly pfedbézné udaje. Pokles
zaznamenaly vS8echny vyznamné slozky HDP kromé vliadni spotfeby, nejvétsi vliv na pomalé zotaveni mé vSak zaostavajici
soukroma spotfeba. Tu se vlada pokusi stimulovat novym rozsahlym fiskalnim bali¢kem, ktery mimo jiné rozdéli pfimé
finanéni pfispévky rodinam s détmi, studentim a nizkopfijmovym domacnostem. Japonsko se tak vymyka trendu v jinych
vyspélych ekonomikach postupné fiskalni podporu omezovat v obavé z prehfivani ekonomiky. Rekordné uvolnéna zlstava
i japonska ménova politika. Spotfebitelska inflace i tak nadale zUstava pobliz nuly, byt nékteré indikatory jadrové inflace
sledované BoJ jiz naznacuji pozvolny rast.

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
2 — ) 3
0 2
-2 1
-4 0 /\ Z
6 T T T T T T -1 e T T T T T T |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021 ——HIST —— CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 BoJ, 10/2021 OECD, 12/2021 BoJ, 10/2021
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2022 32 32 34 29 2022 0,7 05 08 09
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1.6 Cina

Zpomalovani tempa rastu cinské ekonomiky bude rizikem pro svétovou ekonomiku i v pristim roce. Nizsi
ekonomicka aktivita v Ciné se jiz v prab&hu letosniho roku zfetelné promitla prostfednictvim slabsi poptavky do utlumengjsi
pramyslové produkce ve svété. Analytici CF pfitom pfedpokladaji dal$i snizeni meziroéniho tempa rastu HDP Ciny
z letoSnich 8 % na 5,1 % v roce 2022. Motorem rlistu bude v pfistim roce i nadale spotfeba, ktera bude mimo jiné tézit také
ze zlepsujici se situace na trhu prace. Silici domaci poptavka se prostfednictvim vy$Sich dovoz( bude na druhou stranu
projevovat v nizSim pfispévku Cistych vyvozu, které budou také tlumeny slabsi poptavkou ze zahranic¢i. K ekonomickému
ristu budou vyznamné pfispivat pokracujici vladni investice do infrastruktury a digitalizace, ainvestice spojené
s postupnym sméFovanim k nizko uhlikové ekonomice. Spotiebitelské ceny v Ciné letos dle prosincového vyhledu CF
porostou 0,9% tempem, v pfistim roce jejich dynamika zrychli na 2,1 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 12/2021 ElU, 11/2021 OECD, 12/2021 ElU, 11/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 8,0 8,0 81 79 2021 0,9 11 08 08
2022 51 5,6 51 53 2022 21 18 17 23
[I.7 Rusko

Ve tretim cétvrtleti tempo ristu HDP Ruska zpomalilo. Podle predbézného odhadu Rosstatu ekonomicka aktivita
zpomalila své meziro€ni tempo na 4,3 %. HDP byl zaroven o pouhych 0,7 % vétSi v porovnani se stejnym &tvrtletim roku
2019. Nejvice se zvySil objem osobni dopravy - meziro€né zhruba o polovinu. V zemédélstvi naopak vyroba klesla o vice
nez 6 %. | pfes mirné ochlazeni domaci poptavky ve ¢&tvrtém Ctvrtleti zdstavaji inflacni tlaky vysoké a inflace i nadale
zrychluje. V listopadu dosahl meziro€ni rast spotfebitelskych cen 8,4 %. Ceny tlaci nahoru jak rdst nakladd potravinafskych
vyrobkd (kvdlil rdstu cen zemédélskych surovin), tak rdst nakladd v nepotravinafskych odvétvich, kde stale pretrvavaji
problémy v dodavatelskych fetézcich nebo logistické problémy v nékterych regionech. Projevuje se i vliv ristu cen ropnych
produktll po jejich poklesu v zafi.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 42 4.7 43 4,2 2021 75 59 6,3 6,6
2022 2,6 29 2,7 24 2022 4,6 48 59 45
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[1.8 Polsko

Bankovni rada Polské narodni banky se na svém zasedani 8. prosince rozhodla zvysit urokové sazby z 1,25 % na
1,75 %. Mezirocni rast spotfebitelskych cen podle predbézného odhadu v listopadu opét vyrazné zrychlil na rekordnich
7,7 % z Fijnovych 6,8 %. Mezimésicné vzrostly spotfebitelské ceny v listopadu o 1,0 % (v fijnu o 1,1 %), coz odrazelo
predevsSim riist cen energii, ale i ekonomické oziveni diky ristu disponibilniho pfijmu domacnosti. Rist HDP zpomalil ve
tfetim Ctvrtleti roku 2021 meziro€né na 5,3 % z historicky nejvySSi Urovné 11,2 % v predchozim &tvrtleti. Prdmyslova
produkce v fijnu mezironé zpomalila ze zafijovych 8,8 % na 7,8 % v disledku oslabeni zpracovatelského primysiu
a zpomaleni v téZzbé a dobyvani. Pesimisticky vyzniva Setfeni davéry podnikatelt v polskou ekonomiku, které ma jiz delSi
dobu klesajici tendenci a konkrétné v listopadu zaznamenalo nejhorsi vysledek od prosince roku 2020.

Rist HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 51 51 53 51 2021 48 44 48 49
2022 50 51 52 49 2022 52 33 6,2 48
[1.9 Mad'arsko

Bankovni rada Mad’'arské narodni banky (MNB) se na svém zasedani 16. listopadu rozhodla opét zvysit zakladni
urokovou sazbu z 1,8 % na 2,1 %. MNB také oznamila, Ze je pfipravena i nadale pokracovat ve zpfisnovani ménoveé
politiky, dokud prognéza inflace nebude jednoznacné smérovat k inflaénimu cili 3 %. Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen
vyrazné zrychlil z fijnovych 6,5 % na 7,4 % v listopadu. Cista inflace zrychlila na 5,3 % z fijnovych 4,7 %. DGvéra
podnikateld v madarskou ekonomiku se dle GKI Economic Research zvySila na nejsilnéjsi hodnotu od kvétna 2019 (na 9,1
z Fijnovych 8,7). Podle pfedbézného odhadu pokracovalo ve tfetim Ctvrtleti oziveni hospodarské aktivity, i kdyz pomalejSim
tempem (meziro¢né 6,1 % ve 3. Ctvrtleti ze 17,8 % ve 2. Ctvrtleti). Naproti tomu pramyslova produkce v Fijnu podle
predbézného odhadu meziro€né poklesla o 3,4 % (v zafi poklesla 0 2,3 %), coz byl nejhorsi vysledek od ledna tohoto roku.

Rust HDP, % Inflace, %
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2022 51 51 5,0 45 2022 4,6 3,6 6,0 4,0

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



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 9

[1.10 Vybér ze zemi — Turecko

Turecko zaziva ménovou krizi. Od zacatku roku ztratila turecka lira skoro polovinu své hodnoty viici dolaru. Prodej aktiv
nabral spad zejména na podzim poté, co centralni banka nékolikrat snizila trokové sazby navzdory spotrebitelské inflaci,
prevysujici 20 %. Na zacatku prosince se centralni banka kratce pokouSela ménu stabilizovat prodejem devizovych rezerv,
jejich objem je vSak tenky po neuspésnych pokusech ménu podrzet intervencemi v letech 2019 a 2020.

Politika nizkych sazeb, ktera krizi zpusobila, je dlouhodobou prioritou prezidenta Erdogana. Ten v uplynulych dvou
letech zbavil funkce jiz tfi guvernéry centralni banky a nedavno nahradil i post ministra financi politikem, ktery podpofi
Erdoganovu vizi rozvoje pomoci levného financovani investic. Zatimco béhem podobnych krizi v minulych letech (zejména
2018) Erdogan nakonec ustoupil a nechal centralni banku sazby zvySit, jeho letoSni konsolidace moci nad ekonomickou
politikou a agresivni rétorika ,ekonomické valky za nezavislost“ vyvolava obavy z eskalace krize do hyperinflacni
a hyperdepreciacni spiraly. Vlada navic Celi naf¢enim, ze zkresluje inflatni data. Nezavisla vyzkumna skupina ENAG
odhadla spotfebitelskou inflaci az na dvojnasobek oficialnich udaj.

Ekonomicky rast ve tretim étvrtleti 2021 zastal robustni. Tureckd ekonomika vzrostla meziroéné o 7,4 % a celkovy rlst
za rok 2021 bude pravdépodobné mezi nejsilnéjSimi na svété. Soucasna ménova krize a jeji pfipadna dalsi eskalace vSak
muze dalsi potencial turecké ekonomiky vazné ohrozit. Rostouci naklady na Zivot, véetné cen potravin meziroéné vysSich
027 %, jiz podkopavaji spotiebitelsky sentiment. Ceny vyrobcl — citlivéj§i na kurzovy vyvoj nez spotfebitelské ceny —
vzrostly v listopadu dokonce o 55 % meziro¢né. Dal$i propad liry by v ekonomice, zavislé na dovozech energii a materialu,
mohl ménovou krizi rozsifit i na rozsahlejSi ekonomickou. Mohl by také vést k dalS$i ztraté duavéry v ménu, prohloubit
dolarizaci ekonomiky a odfiznout turecké banky od zahrani¢niho financovani. Vyrazné se také prodrazi obsluha statniho
dluhu, ktery je z asi tfi pétin cizoménovy.

Rust HDP, % Inflace, %
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

10

OECD Kompozitni piedstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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spotovy kurz 0,755 spotovy kurz 1135
predpovéd’ CF 0,747 0,746 0,734 0,727 predpovéd’ CF 113,3 113,7 1132 1113
forwardovy kurz 0,753 0,754 0,755 0,754 forwardovy kurz 1134 1134 1128 1110
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spotovy kurz 6,372 spotovy kurz 74,03
predpovéd CF 6,430 6430 6454 6,332 predpovéd CF 72,70 71,17 7168 72,39

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 v priibéhu listopadu klesala z fijnového sedmiletého maxima (86,4 USD/barel) a na konci mésice
doslo k prudkému propadu pod 70 USD/barel kvili Sifeni mutace omikron. Poté, co cena ropy Brent koncem fijna
dosahla nejvyssi hodnoty od fijna 2014, zacala klesat kvuli silicimu tlaku americké administrativy na uvolnéni ropy ze
strategickych rezerv. Navic IEA uvedla, Ze napéti na trhu s ropou se zmirfiuje diky obnoveni téZzby v Mexickém zlivu
a pokracujicimu rastu globalni t€zby. K uvolnéni ropy ze strategickych rezerv nékolika zemi (zejména ale USA) nakonec
doslo, ale v mensim rozsahu, nez byla trzni o€ekavani, takZze cena ropy mirné vzrostla. Na konci listopadu pak pfidel prudky
propad cen ropy kvli Sifeni nové mutace koronaviru. Ten byl nasledné jesté umocnén jestfabimi komentafi z amerického
Fedu, které vedly k posileni US dolaru. Na pocatku prosince se ale ceny ropy obratily opét k ristu s tim, jak se postupné
zmirfiuji obavy z mutace omikron a klesd nadéje na brzké zruSeni sankci na vyvoz iranské ropy. K rustu pfispél
i optimisticky vyhled poptavky po ropé z dilny kartelu OPEC a zvy$eni prodejnich cen ropy ze strany Saudské Arabie.
Aliance OPEC+ tak bude i vlednu pokraCovat v planovaném zvySovani t&€zby. Nicméné mnohé zemé opét zpfisiuji
protiepidemicka opatfeni, coz by se mohlo negativné odrazit na poptavce po ropé a cena ropy Brent se tak zklidnila na
konci prvni prosincové dekady pobliz 75 USD/barel. Pfedpovéd EIA ofekava, zZe cena ropy Brent se bude v 1. Ctvrtleti 2022
pohybovat kolem hodnoty 73 USD/barel a poté bude klesat k 66 USD/barel na konci pfistiho roku. Trzni vyhled ze zacatku
prosince zlstava rovnéz klesajici, ale signalizuje vy$Si cenu ropy - 69,5 resp. 66,9 USD/barel na konci let 2022 a 2023.
NejvysSi cenu pak predpovida prosincovy CF, a to 71,6 USD/barel na konci pfistiho roku.

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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——RopaBrent ==RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min == 5R primér = Z3asoby
Brent WTI Plyn
2021 70,75 67,70 561,40
2022 71,43 67,57 704,45
Svétova spotieba ropy a ropnych produkti (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. bareld / den)
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EA EIA OPEC E;Z;L:El kapacity (pr. osa) == T&zebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2021 96,43 96,90 96,41 2021 26,29 33,49 7,21
2022 99,45 100,46 100,57 2022 28,38 33,55 5,16

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Seda
oblast) jsou odvozeny z futures kontraktt, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni
i strategické) v zemich OECD — odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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IV.2 Ostatni komodity

12

Ceny zemniho plynu a elektfiny zlstavaji na vyhledu pro nejbliz§i mésice pobliz rekordnich hodnot. Cena zemniho
plynu v Evropé& koncem fijna silné poklesla v reakci na pfislib vy§Sich dodavek z Ruska. K t&m ale zatim nedochazi, a tak
od té doby cena plynu opét roste a pobliZ rekordnich Fijnovych hodnot by méla setrvat minimainé do ledna. Jesté vice
katastroficky je vyhled cen elektfiny, které v pribéhu prosince dale silné vzrostly a na novych rekordnich hodnotach by meély
setrvat minimalné do bfezna. Ceny emisnich povolenek na zacatku prosince atakovaly hranici 90 USD/t a na vyhledu dale
rostou. Pouze cena uhli, kterd se cely Fijen rovnéz drZzela na rekordni urovni, na zacatku listopadu silné korigovala smérem
doll (o cca 35 %) a v prubéhu listopadu dale klesala, mirny pokles se ¢eka i v pribéhu pfistiho roku.

Pramérny mésic¢ni index cen potravinarskych komodit se v prvni poloviné prosince dostal na nové vice nez
sedmileté maximum a v pfiStim Ctvrtleti se ocekava jeho dalSi mirny rast. Zasluhu na tom maji predev§im ceny
pSenice, ryze, kavy a hovéziho masa. Cena pSenice opét atakovala 9leté maximum kvili nizkému vyvozu z Ruska
a tamnim vysokym vyvoznim cldm. Poté ale cena klesla, kdyZ ruska vlada oznamila vyvozni kvéty, které byly méné
restriktivni, nez se ocekavalo. Cena kavy se dostala na 10leté maximum kvuli vypadkdm produkce ve vice regionech.

Pramérny mésicni index cen primyslovych kovli naopak mirné sestoupil z fijnové hodnoty (kterou témér vyrovnal
historické maximum z kvétna 2007) a na vyhledu se ocekava jeho dalSi mirny pokles. Smérem dol korigovaly ceny
hliniku, médi, olova a zinku. Naopak na dal$i historické maximum se posunula cena cinu a vysoko zlstava cena niklu. Silny
propad od zadatku srpna vykazovala cena Zelezné rudy, jeji pokles se ale zastavil zadatkem listopadu, kdyz Cina prekonala
energetickou krizi a obnovila normalini fungovani tamniho tézkého pramyslu.

Indexy cen neenergetickych komodit
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Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
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Poznamka: Struktura indexi cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indextt The Economist. Ceny jednotlivych

komadit jsou vviadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Evropsky plan obnovy a jeho vyznam pro budoucnost evropské integrace!

,Evropa se bude utvaret v krizich a stane se souctem feSeni téchto krizi“, pfedpovidal jiz vroce 1976 Jean Monnet.
Pandemie COVID-19 je nejnovéjsim prikladem, kdy ekonomicky Sok prinesl dal$i milnik v déjinach evropské integrace.
V reakci na docasné ,vypnuti“ svych ekonomik, pfistoupily poprvé staty EU solidarné na vyznamné sdileni fiskalniho rizika
prostfednictvim spolecnych dluhopist. Tento c¢lanek poskytuje blizsi pohled na troji vyznam tzv. evropského planu na
podporu oziveni (NGEU), a to jako nejvétSiho fiskalniho transferu v déjinach EU, jako novinky na evropskych finan¢nich
trzich a jako nastroje pro transformaci evropské ekonomiky. Projekty financované z NGEU nesmérfuji do zcela novych
oblasti, nybrz napomahaji k prosazeni jiz dfive planovanych environmentalnich a digitalnich cili EU. Dochazi tak k dal§imu
castec¢nému presunu rozhodovani o narodnich vydajovych prioritach do faktické unijni kompetence. V kontrastu s dfivéjsimi
spolec¢nymi financnimi nastroji (EFSF, ESM), které béhem dluhové krize rovnéz slouZily k ziskavani financi na kapitalovych
trzich, se NGEU netyka pouze statu eurozony, ale skuteéné vSech &lenskych zemi EU, navic nikoliv jen formou uvérd, ale
rovnéz i formou nevratnych granti Aktualné schvaleny plan tak nevytvafi dvojrychlostni Evropu, ale stavi na principu
jednotné a solidarni Unie.

Evropsky plan na podporu oziveni

Evropsky plan na podporu oziveni NextGeneration EU (NGEU) predstavuje nejvétsi fiskalni transfer v déjinach
evropské integrace. Pred propuknutim pandemie byly evropské politiky a priority financovany pfedevsim z rozpoctu EU.
NGEU ve vysi az 806,9 mld. EUR byl schvalen v ¢ervenci 2020 nad ramec tohoto tradi¢niho zdroje jako doCasny krizovy
nastroj. Vedle NGEU byl schvalen také mensi program na podporu zaméstnanosti béhem kovidové krize SURE (az 100
mld. EUR). Poprvé v jeji historii pfistoupila EU k masivni podpofe ekonomik financované emisi vlastnich dluhopis(
zaru€enych rozpoctem EU. NGEU zastfeSuje nékolik vydajovych balickl, pfi¢emz klicovou roli hraje novy Nastroj pro
oziveni a odolnost (RRF), pro ktery je uréeno zhruba 90 % finanénich prostfedki NGEUZ2. Cerpani tohoto fondu ve vysi az
723,8 mld. EUR probiha na zakladé narodnich pland obnovy, které maji pfispét k zotaveni Unie z koronavirové pandemie.
Zhruba polovina prostfedkd (338 mid. EU) bude ¢lenskym statim poskytnuta formou nevratnych grantd, zatimco druhou
polovinu (386 mid. EUR) mohou staty ¢erpat formou uvérl. O ty ve svych planech obnovy vSak projevila zajem jen menSina
statd, jejich pfedpokladané Eerpani je tak jen 166 mid. EUR. Projekty zahrnuté do narodnich plant se zaméfuji pfedevsim
na digitalni a zelenou transformaci hospodarstvi ¢lenskych statl EU. Podporované hospodarské oblasti jsou totiz znaéné
determinovany povinnym podilem tzv. zelenych a digitalnich vydaja. Investice a reformy plant jsou realizovany v letech
2021-2026. Cerpani z RRF je podminéno pinénim kvantitativnich a kvalitativnich cild v jednotlivych projektech,
kontrolovanych Evropskou komisi v celém prabéhu jejich implementace.

Graf 1 — NGEU vyrazné navysi spolecny dluh Graf 2 — NGEU vice nez zdvojnasobi unijni prostredky
¢lenskych stata EU k financovani investic a reforem
(nesplacené dluhopisy vybranych emitentti, mid. EUR) (v mld. EUR)
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Zdroj: Evropska komi'se, EVSM, !:itch, Sp’olkové miﬂnistersﬂt_\io fina”c", ) Pozn.: Vybrané politiky VFR 2021-2027 zahrnuji ¢ast rozpoctu EU
P?Z”': NGEU uE za.klade .po'zac'j?vanyc’h grantl a pujcek v "af°d”'°h ur&enou k financovani kohezni politiky, evropskych strategickych investic
planech obnovy (nikoliv maximalni ¢erpani) k 31. 10. 2021. Dluh Némecka a investic a reforem v zemé&délstvi a na ochranu klimatu. NGEU
ie v grafu uveden pouze pro rozsahové srovnani. predstavuie obiem arantti a plicek v planech obnovy.

1 Autory jsou Pavla Netusilova a Martin Kabrt. Nazory v tomto pfispévku jsou jejich viastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky.

2 Zbyvajicich 10 % NGEU tvoii dal$i fondy a programy spojené s rozli¢nymi unijnimi politikami, konkrétné ReactEU, Fond pro spravedlivou
transformaci, Evropsky zemédélsky fond pro rozvoj venkova, Horizont Evropa, InvestEU, RescEU.
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Koordinace fiskalni politiky ¢lenskych statii dosud probihala spiSe skrze rozpoétova pravidla a omezeni, zatimco
sdilené fiskalni nastroje byly relativhé vzacné a rozsahem omezené. Evropskd hospodafska a ménova unie byla
v Maastrichtské smlouvé v roce 1992 navrzena asymetricky. Zatimco ménova politika se pfesunula na unijni Groven do
rukou Evropské centralni banky (ECB)3, fiskalni politika zUstala v kompetenci ¢lenskych statd. Na unijni Urovni se vytvorily
pouze mantinely rozpoctové odpovédnosti (Pakt o stabilité a rlistu), pozdéji posilené dalSimi dohledovymi a koordinaénimi
nastroji (napf. evropsky semestr, postup pfi makroekonomické nerovnovaze). Mechanismy pfimého sdileni narodnich
rozpocth vSak zlistaly omezené — rozpocet EU predstavuje jen cca 1 % unijniho HDP. Spole¢ny dluh skrze unijni dluhopisy
byl sice vyuzivan jiz od 70. let, ale jen sporadicky, v relativné drobném rozsahu a pouze za ucelem Uvéru ¢lenskému statu
zasazenému krizi.* Za objemové vyznamné Ize povaZovat Uvéry Evropské investi¢ni banky (EIB), jejimiz akcionafi jsou
vSechny ¢lenské staty, nicméné uvérova politika banky je mimofadné konzervativni a zpravidla vyzaduje ru¢eni narodnimi
zdroji. Prvni rozsahlé propojeni narodnich rozpoctu tak predstavuji az nastroje vytvofené béhem dluhové krize eurozony
v letech 2009-2013, tedy (do¢asny) Evropsky nastroj finanéni stability (EFSF) a (trvaly) Evropsky stabilizaéni mechanismus
(ESM). Po nékolika predgasnych splatkach aktualng zbyva 262 mid. EUR zaptjéenych z téchto nastroj Recku,
Portugalsku, Irsku, Kypru a épanélsku.

NGEU se vsak od téchto krizovych nastroja zretelné lisi, a to nejen vétSim rozsahem. Zatimco EFSF/ESM vychazely
z rozpoctovych problémud pouze nékolika statd, pandemie zasahla vSechny. Rovnéz plati, Ze do EFSF/ESM se zapojily
pouze zemé eurozony, ovSem NGEU se UCastni vSechny ¢lenské staty EU. Finance tedy na kapitalovych trzich mobilizuje
pfimo EU, nikoliv zvlastni instituce zfizena mezinarodni smlouvou. Na rozdil od EFSF/ESM poskytuje NGEU statim kromé
uvérd i nevratné granty a liSi se i podminky €erpani. Zatimco cilem NGEU je transformovat evropskou ekonomiku pomoci
rozsahlych investic, pfi dluhové krizi Slo primarné o navrat ,hiiSnikd“ k fiskalni udrzitelnosti. Aby dosahly na finanéni
podporu, ¢erpajici staty musely provést bolestivé rozpoctové skrty a reformy socialné citlivych oblasti ¢i dafiovych systémi.
Striktni podminky vS8ak nejsou jedinym ddvodem, pro¢ se ¢lenské staty zdrahaji vyuzit asistenci ESM. Pfi pandemické krizi
ESM nabidl svym ¢&lendm financovani v objemu az 240 mid. EUR, a to takika bez podminek. Vydaje pouze musely
reagovat na problémy spojené s pandemii COVID-19. Pfesto ani jeden Clen eurozény o penize nepozadal, tfebaze
nejméné sedm statl si tak mohlo pujcit levnéji nez prostfednictvim narodnich dluhopisa (Fitch, 2020). Nezajem patrné
souvisel se stigmatem ESM jako véfitele posledni instance, ktery b&éhem politicky napjaté dluhové krize poskytoval zdroje
statm, které by uz na volném trhu prostredky sehnat nedokazaly.®

Méné konvenénim uhlem pohledu Ize vnimat jako formu sdileni fiskalniho rizika i nakupy aktiv Evropskou centralni
bankou (ECB) vramci programu kvantitativniho uvolfiovani, které svym kumulovanym rozsahem NGEU
étyinasobné prevysuje.® Kdyz ECB na kapitalovém trhu koupi narodni dluhopis, zavazek &lenského statu se zaroven
stava aktivem centralni banky. Ta za néj zaplati rezervami, tedy nové vytvofenymi kratkodobymi zavazky vici komerénim
bankam. Konsolidovanym pohledem tak vefejny sektor jako celek (vliady plus centralni banka) transformuje svoje zavazky
z narodnich dluhopist (za které ruci pouze emitujici ¢lensky stat) na zavazky centralni banky, za které teoreticky ruci
vSichni jeji konec¢ni vlastnici, tedy staty eurozony. V praxi jsou ovdem rezervy centralnich bank vyrazné specificky zavazek
— prostiedky, které centralni banka muze vytvorit v jakémkoliv mnoZstvi.” Omezenim centralni banky pfi nakupu aktiv je
tedy inflace, nikoliv riziko, Ze banka nebude schopna dostat svym zavazkim a bude potfebovat kapitalovou injekci od
akcionar.® Odpusténi dluhd nebo jinou explicitni formu rozpoctové pomoci ¢lenskym statim ma ECB evropskym pravem
zakazano. Jeji nakupy tak propojuji verejné dluhy statli eurozony ,pouze” tim, Ze centralni banka nese investi¢ni rizika
(napt. riziko nesplaceni nebo propadu trzni ceny) a svou poptavkou na trhu snizuje vypGjéni naklady jednotlivych stat.
Pfipadné finanéni ztraty mohou v budoucnu snizit dividendy, které ze svého zisku ECB plati do narodnich rozpoctl. Tento
Jnvesticni“ kanal tedy do jisté miry Ize povazovat za dalSi rozpo&tové propojeni statli eurozény, nicméné ve zbytku tohoto
¢lanku budeme ECB povazovat pouze jako jednoho z investor( (byt specifického) do narodnich ¢&i evropskych dluhopisu.

Novinka na evropskych finané€nich trzich
Zatimco rozpocet EU je financovan z prispévki ¢lenskych statd, prostredky pro NGEU si Evropska komise pujéuje

8 S vyjimkou Danska se véechny Glenskeé staty zavazaly k ménoveé unii pfipojit.

4 Pfehled unijniho dluhu pred rokem 2008 Ize nalézt napfiklad v Horn, S, J Meyer and C Trebesch (2020). Piklady po roce 2008 jsou uvedeny
v poznamce pod ¢arou ¢islo 9.

5 Ze toto stigma existuje, paradoxné dokladaji i prezentaéni materialy ESM, které se toto vnimani snaZi odstranit (ESM, 2021).
6 Od roku 2015 do fijna 2021 nakoupila ECB dluhopisy statu eurozony za vice nez 3,5 bilionu EUR.
" Navic si sama voli, jak (a jestli viibec) rezervy Urogit.

8 Mnoho centralnich bank, véetn& CNB, operovalo mnoho let i se zapornym vlastnim kapitalem. Centralni banka je jedina instituce, ktera
z definice nemiize nikdy byt v pozici, kdy neni schopna splatit dluh ve viastni méné.

% Pfed rokem 2020 EU emitovala dluhopisy pro cilené pujcky ¢lenskym statim zazivajicim ménovou nebo finanéni krizi. V ramci Balance of
Payments (BoP) assistance facility napfiklad poskytla (spole¢né s MMF a dal$imi vériteli) asistenci Madarsku, Loty§sku a Rumunsku pfi krizich
po roce 2008. DalSi podporu ziskalo Irsko a Portugalsko b&hem evropské dluhové krize v ramci tehdy zfizeného European Financial
Stabilisation Mechanism (EFSM). Spole¢né s dalSimi mezinarodnimi véfiteli také EU pujcila v ramci Macro-Financial Assistance (MFA)
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rozsahem fadové prevySuje (NGEU a SURE vice nez zdvacetinasobi objem unijnich dluhopist). Nové se tak EU m(ze
zafadit mezi ,velké" emitenty, ktefi ziskavaji penize na kapitalovych trzich pravidelné a jejichz dluhopisy pokryvaji celou
vynosovou kfivku v dostate¢né likvidité. Je to poprvé, kdy Unie pouziva k prodeji dluhopist aukce, poprvé, kdy vydava
i kratkodobé instrumenty, a poprvé, kdy budou ziskané prostfedky poskytnuty €lenskym statim i jako (nevratné) granty.
Investori o evropské dluhopisy projevuji znaény zajem. Syndikované emise, které dosud predstavovaly hlavni zplsaob,
jimz Komise ziskava prostiedky na trhu, pfilakaly desetkrat vice objednavek od investor(i nez byl nabizeny objem.° Takovy
zajem je neobvykly, nebot napfiklad objednavky francouzskych viadnich syndikovanych dluhopisti ve stejném obdobi
presahly nabidku sedminasobné, v pfipadé dluhopist EIB byl pfevis Sestinasobny a u némeckych vladnich dluhopist ,jen”
pétinasobny. Rovnéz pocet investorll se vyrazné lisi, pficemz o emise EU projevilo zajem kolem 600 instituci, zatimco
o francouzské dluhopisy kolem 300 a o dluh EIB a spolkové ,bundy“ zhruba 200-250.1* Syndikované emise jsou vSak pro
narodni emitenty spiSe vedlej$i nastroj pro ziskavani zdrojli na trhu, hlavnim nastrojem jsou ¢astéj$i a mensi aukce. Od zafi
2021 pouziva aukéni systém i Komise. Prvni nabizeny Slety dluhopis nalékal zajem pFevySujici velikost emise 2,3krat,
avSak tento tzv. pomér nabidky vG¢i kryti (bid-to-cover ratio) byl jen srovnatelny s aukcemi 5letych dluhopist ve stejném
mésici v Némecku (1,6), Francii (2,3), Italii (1,8) &i Spanélsku (2,6).12

Evropska komise si pljcuje levnéji nez rozhodujici vétsina ¢lenskych stati. Vynosy novych evropskych dluhopisl
jsou vys$Si ve srovnani s dluhem nejbonitnéjSich ¢lenskych statd (Némecko, Nizozemi, Lucembursko). Pro ostatni ¢lenské
staty je ale finanéné vyhodnéjsi si pUjcit skrze dluhopis, za ktery staty ruci spoleéné prostfednictvim rozpoctu EU. Podle
odhadl Evropské komise uSetfi na Urocich staty, které si pujcily v programu SURE, celkem 8,2 mid. EUR (9 % puj¢ené
¢astky) ve srovnani se situaci, kdy by si stejné zdroje zajistily prostfednictvim narodnich dluhopist (EK, 2021). Vzhledem
k vyrazné vétSimu rozsahu NGEU mohou byt Uspory z tohoto programu jesté vétsi, zejména pro ¢lenské staty vnimané
investory jako rizikovéjsi (graf 4).

Graf 3 — EU si pujéuje levnéji nez jini nadnarodni Graf 4 — Clenské staty EU vnimané investory jako
emitenti eurovych dluhopisu rizikovéjsi usetfi na urocich nejvice
(vynosova kfivka EU, ESM, EFSF, EIB a WB) (vynos 10letych vladnich dluhopist vybranych ¢lenskych stati v %)
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Pozn: Body zobrazuiji jednotlivé dluhopisy. Pozn.: Primér dennich dat v zafi 2021

Instituce pochazejici z dluhové krize eurozény, ESM a EFSF, také financuji své uvéry ¢lenskym statdm pomoci eurovych
dluhopisd. Vyznamnym emitentem jsou i multilateralni rozvojové banky, zejména EIB, ale také Svétova banka (WB) nebo
Evropska banka pro obnovu a rozvoj (EBRD). Vynosové kfivky jednotlivych instituci v grafu 3 ukazuji, ze EU si v eurech
pUjcuje nejlevnéji. Jednim z vysvétleni je rating, vyjadfujici riziko nesplaceni. EU je agenturami Moody’s, S&P a Fitch
hodnocena jako Aaa/AA/AAA, tedy nejlepSim moznym ratingem dvéma ze tfi nejvyznamnéjSich agentur. Ratingové
spole¢nosti zdivodnuji Spickové hodnoceni pfedné Gvéruschopnosti ¢lenskych statd, které do rozpoctu EU vyznamné
pfispivaji (a jsou zavazani pfipadné pfispét vice) a souc¢asné jsou samy hodnocené AAA® (Fitch 2021) nebo jen mirné
niz§im ratingem (Moody’s 2020). EU tedy za svUj rating vdéci zarukam svych nejbonitnéjSich ¢lenskych statli. DalSimi

nejméné 10 neclenskym statdm v krizi jako soucast politiky sousedstvi. Celkovy objem neuhrazenych dluhopist EU pred rokem 2020 byl cca
50 mid. EUR.

10 Ke konci fijna 2021 ziskala EU skrze 17 syndikovanych emisi 146,6 mld. EUR uréenych na nastroje SURE a NGEU. Celkova poptavka
investor napfi€ emisemi dosahla 1463,2 mid. EUR. Primérny pomér nabidky k pokryti (bid-to-cover ratio) byl tedy 10,0.

1 Hodnoty vychazi z vysledki emisi oznamenych Spolkovym ministerstvem financi, EIB a Evropskou komisi.
12 \/ysledky aukci jsou zvefejnény narodnimi Ufady pro spravu vefejného dluhu.

13 Némecko, Nizozemsko, Dansko, Svédsko, Lucembursko.
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faktory jsou silna finanéni a politicka podpora Unie ¢lenskymi staty'4 a robustni pravni struktura sdilené odpovédnosti za
zavazky EU, v€etné nékolika novych zaruk (Moody’s, 2020). Naproti tomu tfeba EFSF, krizovy véfitel pozdé&ji nahrazeny
ESM, nedosahuje nejlepsiho ratingu ani u jedné z agentur.

Vynikajici tvéruschopnost ale neni jedinou pfi¢inou nizkych vyputjénich nakladi EU. Napfiklad rozvojové banky EIB
i WB maiji jeSté lepSi rating (AAA od vSech agentur), podpofeny konzervativhim dvérovanim, statusem prednostniho
véfitele, politickou podporou €lenskych statd a masivni kapitalovou zakladnou. Pfesto nedokazi nalakat stejné mnozstvi
investort jako EU, a tedy ani dosahnout tak nizkych vypujénich nakladd. Naopak Némecko nebo Nizozemi maji vyrazné
niz8i vypuajéni naklady nez EU. Novou nabidku AAA dluhopist na evropském trhu tak mohou vitat i investofi — za
mimoradné bezpecné aktivum ziskaji vySSi vynos, nez jaky je k dispozici na narodnich dluhopisech se stejnym ratingem.
Naopak ,,zelené“ a ,,socialni“ dluhopisy vynos ziejmé vyraznéji neovliviuji. Dluhopisy emitované pro program SURE
ziskaly osvédceni ,socialnich“ cennych papir(i, které investorim kromé vynosu garantuji i pozitivni spoleCensky dopad.
V fijnu 2021 EU také prodala svij prvni ,zeleny® dluhopis, jehoz vytéZek je urCen na zelenou transformaci (az 30 %
celkovych zdroju pro NGEU by mélo byt financovano takovymi dluhopisy). Srovnani vypujénich nakladd v syndikovanych
emisich v grafu 5 vSak neposkytuje pfesvédcivy diikaz, Ze za socialni nebo zelené dluhopisy investofi pozaduji nizsi vynos.
Tento zaveér je konzistentni s literaturou, ktera tento efekt zkouma. Napfiklad AFME (2021) ¢&i ING (2020) dochazi k zavéru,
Ze vroce 2020 byla sleva na zelené dluhopisy (nékdy nazyvana ,greenium®) jesté relativné velka — az 9 bazickych bodd,
protoZe poptavka po zelenych aktivech prevySovala omezenou nabidku. Rychly rdst nabidky vSak brzy stahl greenium na
pouhy 1 bazicky bod. Totéz potvrzuje i zkusenost némeckého ministerstva financi, které emitovalo tfi konvenéni dluhopisy
mezi podzimem 2020 a jarem 2021 spolec¢né s jejich zelenymi dvoj€aty s identickymi parametry. Rozdil ve vynosu pfi emisi
dluhopist byl 1-2 bazické body a jen mirné vys$si diferencial zlistava dodnes i na sekundarnim trhu (1-4 bazické body).

Graf 5 — Z dat neni zretelné, jestli investori pozaduji Graf 6 — Zatimco ostatni emitenti jen nahrazuji
nizsi vynos za ESG dluhopisy maturujici dluh, EU rozsiruje stavajici nabidku
(spread vuci referenénimu bundu pfi emisi, bazické body) (Cisté emise dluhopisti, EUR mid.)
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Nové bezpecné evropské aktivum s dostate€nou likviditou na celé vynosové kfivce miize pomoci rozvoji
evropskych kapitalovych trhi a mezinarodni roli eura. Na rozdil od americkych Treasuries dosud EU postradala
referen¢ni finan¢ni instrument, ktery pokryva celou vynosovou kfivku v dostatec¢né likvidité. Pravé takovy nastroj by pfitom
mohl podpofit daldi rozvoj a integraci dosud mélkych a fragmentovanych evropskych kapitalovych trhii. Sir§i nabidka
bezpeéného evropského aktiva mlze soucasné posilit i roli eura jako mezinarodni rezervni mény. Graf 6 ukazuje, Zze EIB
a EFSF v uplynulych 5 letech pouze nahrazovaly maturujici dluhopisy (objem novych emisi v daném obdobi zhruba
odpovidal tém splacenym). ESM v tomto obdobi nabidku na trhu sice rozS$ifil, ale jeho posledni aktivni avérovy program
skon€il v roce 2018, brzy tak nové emise budou také pouze pokryvat splatné dluhopisy. Emise EU v programech SURE
a NGEU tak predstavuji vyrazny ¢isty narGst nabidky eurovych nadnarodnich dluhovych cennych papirt. Budoucnost v§ak
teprve ukaze, zda dluhopisy financujici NGEU budou pouze jednorazovou operaci podobné jako dluhopisy EFSF (po
splaceni v8ech krizovych Gvéra ¢lenskym statim EFSF své dluhopisy splati a zanikne), nebo zda se jedna jen o zacatek
stalé spole€né dluhové facility EU pro krizové situace. Nelze vyloucit ani moznost, Ze se stavajici nadnarodni dluhopisové

14 yznam politické podpory ilustruje napfiklad downgrade EU agenturou S&P v roce 2016 (z AAA na AA) s odkazem na snizenou kohezi po
brexitovém referendu. Tento rating agentura v ¢ervenci 2020 vylepSila pozitivnim vyhledem, opét s odkazem na politickou kohezi a evropskou
solidaritu, ktera se projevila schvalenim NGEU (S&P, 2020).
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financovani NGEU stane postupné zakladem pro budouci v8eobecny unijni fiskalni zdroj, ktery po spInéni urcitych kritérii
umozni ¢lenskym statim EU pujcovat si na finan¢nich trzich za vyhodnéjSich podminek.

Nutnost spoleény dluh splacet povede k rozsifeni vliastnich dafovych zdroja EU. Uvéry z RRF budou spléacet
jednotlivé Clenské staty EU, ale granty RRF budou hrazeny ze spoleéného rozpoltu EU, ktery ma byt rozSifen o nové
vlastni danové zdroje jako napf. pfijmy z mechanismu pro uhlikové vyrovnavani na hranicich EU, emisnich povolenek ¢i
evropské digitalni dané. Tyto nové darfové pfijmy by alespor ¢aste€né vymanily Unii ze stavajici fiskalni zavislosti na
prispévcich ¢lenskych statd zalozenych na hrubém narodnim dichodu a dani z pfidané hodnoty.

Nastroj pro transformaci evropské ekonomiky

Vétsina ¢lenskych stati EUY® ma jiz narodni plany obnovy schvalené na urovni EU a zadaly s realizaci
naplanovanych investic a reforem. VétSina ¢lenskych statd EU predlozila Evropské komisi svoje narodni plany do letnich
prazdnin 2021, pfiemz ty z nich, které ziskaly pozitivni hodnoceni ze strany Evropské komise byly Radou EU postupné
schvalovany v 2. poloviné roku 2021. Proces hodnoceni se vSak zadrhl v pfipadé Polska a Madarska jako zemi, které Celi
pochybnostem o dodrzovani zakladnich unijnich hodnot jako jsou principy pravniho statu. U schvalenych plant obnovy byla
automaticky vyplacena prvni platba, nicméné dal§i platby narodnich pland jsou podminény pInénim cild a milnik{
v jednotlivych projektech s predem vycislenymi naklady. PInéni téchto projektovych indikatorl bude kazdé pololeti
kontrolovano Evropskou komisi. Tento novy systém proplaceni evropskych prostfedk( predpoklada rychlej$i Cerpani
narodnich grant a pujéek z kli¢ového fondu NGEU ve srovnani s koheznimi a zemédélskymi alokacemi ¢lenskych statt
EU v ramci standardniho viceletého finan¢niho ramce (VFR) 2021 — 2027.

Kromé nevratné alokace ve formé tzv. grantii mohou clenské staty z RRF ziskat i vratné uvéry. Zatimco o celou
narodni grantovou alokaci Nastroje pro oziveni a odolnost si kromé LotySska a Svédska pozadaly vSechny staty,
o €erpani pujcek projevilo zajem jenom nékolik stata (Polsko, Slovinsko, Portugalsko, Rumunsko, Italie, Kypr
a Recko). Jedna se predevsim o zemé& s horsim hodnocenim finan&nich trhil v souvislosti s emisi narodnich dluhopis.
O financovani plana prostfednictvim pujéek si v§ak mohou Elenské staty EU pozadat i dodateéné az do konce srpna 2023.
Narodni plany obnovy mohou byt dale upraveny v souvislosti s pfepoc¢tem grantovych alokaci v 1. poloviné roku 2022 na
zakladé skutec¢ného vyvoje ekonomik v letech 2020 — 2021. Na rozdil od grantovych alokaci se alokace pujcek
v budoucnosti jiz upravovat nebudou. V pfepo¢tu na pocet obyvatel ziska nejvétSi objem finanénich prostfedkl Italie

Graf 7 — Granty a pajéky v narodnich planech obnovy ve vztahu k ratingu Moody's
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Zdroj: Narodni plany obnovy, Moody’s
Pozn.: Sovereign Debt Rating zemi podle Moody's v obdobi pfedkladani narodnich pland obnovy Evropské komisi (duben—¢erven 2021)

Z celkové alokace RRF ve vysi 723,8 mld. EUR si na zakladé schvalenych plant obnovy c¢lenské staty EU dosud
pozadaly o 498 mld. EUR, tj. o cca 70 % dostupnych finan€nich prostredkt. Zbyvajicich 30% zlstava k dispozici na
pfipadné pujcky pro ¢lenské staty, které této moznosti dosud nevyuzily. V absolutnim vyjadfeni bude nejvétsim pFijemcem
Cerpanych prostredk Italie, dale épanélsko, Francie, Polsko, Recko a Némecko (graf 8).

Naopak v poméru objemu &erpanych prostfedk(i k HDP roku 2019 je nejvétsim pfijemcem Recko, nejmensim pak
Lucembursko. Z existujicich dat nelze urcit jednoznacny zavér o korelaci objemu Cerpanych prostfedk( v poméru k HDP

a Svédsko. Nizozemsko plan obnovy zatim nepredioZilo.
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roku 2019 a meziro€nimu poklesu hospodaiské vykonnosti dané zemé v roce 2020 (graf 9). Financovani z NGEU tak hodla
vyuzit napf. i Irsko, které pfitom v roce 2020 jako jedina zemé EU zaznamenalo dokonce hospodarsky rust.

Narodni plany obnovy prevysuji stanoveny minimalni podil vydaji na zelené (37 %) a digitalni (20 %) projekty,
nebot’ dohromady predstavuji 60 % planovanych vydaji prevazné investiéniho charakteru (graf 10). NGEU klade
dlraz na podporu investi¢ni aktivity, aby se neopakoval jeji vyznamny pokles z obdobi finan¢ni a dluhové krize. Zarover se
prostfednictvim pevné stanovené hranice minimalniho podilu vydaji na zelené a digitalni projekty soustfedi na transformaci
unijnich ekonomik v zajmu dosazeni cild v oblasti klimatu (zejména uhlikova neutralita v roce 2050) a na podporu
digitalizace EU. Kazdy projekt zafazeny do planu obnovy byl zhodnocen z hlediska svého environmentalniho a digitalniho
pfinosu podle jednotné metodiky Evropské komise. Obecné maiji nejvétsi podil zelenych projektli ve svych planech staty,
které maji zkuSenosti v oblasti zelenych investic, a podobné projekty proto mély jiz pfedem pfipravené (napf. Dansko
a Finsko). VSechny staty do svych planG zarfadily projekty na sniZovani energetické naro¢nosti budov a podporu Cistych
zdroju v dopraveé, protoZze k dosazZeni uhlikové neutrality bude nutné vedle primyslu snizit také emise oxidu uhli¢itého
produkované domacnostmi a dopravou. U digitalnich projektd sméfuje podpora zejména do podnikatelské sféry a Skolstvi,
ovS8em nékteré staty s nizSi mirou digitalizace vefejné spravy zaméfily projekty i na tuto oblast. Ve skupiné ostatnich
projektt pak figuruji investice do oblasti stanovenych v RRF nebo reflektujicich tzv. Doporu¢eni Rady EU pro jednotlivé
Clenské zemé& vramci Evropského semestru v letech 2019 a 2020. Jedna se zejména o modernizaci zdravotnictvi,
zkvalitnéni podnikatelského prostredi a dafiové ¢i penzijni reformy.

Graf 8 — Podily vybranych statli na celkové hodnoté Graf 9 — Velikost planu obnovy a vyvoj HDP v roce
plant obnovy 2020
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Graf 10 — Typy projektt v narodnich planech obnovy
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Staty lépe pripravené celit klimatickym zménam maji ve svych planech obnovy vétsi podil zelenych vydaja
(Rakousko, Finsko, Lucembursko) nez staty s nizSi klimatickou odolnosti (graf 11). Z dotaznikového Setfeni EIB
z roku 2020, které se tykalo investi¢nich plandm firem vyplyva, Ze ve statech s vy$§im podilem zelenych vydajd v narodnich
planech rovnéz plati, Zze vétSi ¢ast domécich firem pocitd se zelenymi investicemi. Sou€asné v8ak z Setfeni plyne, Ze
analyzované firmy téméf ve vSech Clenskych statech EU nepovazovaly za hlavni pfekazku realizace zelenych investic
dostupnost finanénich zdroju, ale nejistotu ohledné pfislusné legislativy a riziko pfipadného zdanéni zelenych aktivit.
Z Setfeni vyplyva, Ze $ir§i zapojeni ekonomickych subjektd do ozelefiovani ekonomik bude kromé vefejnych investic
vyZadovat i vytvofeni stimulujiciho a stabilniho pravniho prostfedi. V oblasti digitalizace Ize pozorovat podobny trend jako
v pfipadé zelenych investic, tedy ze vice digitalizované narodni ekonomiky planuji vétSi objem digitalnich projektd, nez
staty, které v digitalizaci zaostavaji (graf 12).

Graf 11 — Klimaticky zranitelnéjsi staty planuji Graf 12 — Staty zaostavajici v digitalizaci planuji
relativné nizsi zelené vydaje utratit méné na digitalni projekty
(podil zelenych vydaju v planu obnovy ve vztahu ke (podil digitalnich vydaju v planu obnovy ve vztahu k celkové digitalizaci
klimatickézranitelnosti ekonomiky) ekonomiky)
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Graf 13 — Podil souhrnného objemu grantt a ptjéek v narodnich planech obnovy k viadnim vydajam v roce
2019
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Zdroj: Narodni plany obnovy, Moody’s

Pozn.: Sovereign Debt Rating zemi podle Moody's v obdobi predkladani narodnich plant obnovy Evropské komisi (duben—c¢erven 2021)
Hospodarska dulezitost narodnich planii obnovy méfena podilem alokace granti a pajcek z RRF na celkovych
vladnich vydajich v roce 2019 je nejvyssi ve statech s hor§im hodnocenim financ¢nich trhi (graf 13). Z fiskalniho
hlediska je €erpani granti rozpoc¢tové neutralni, tj. nema vliv na saldo vefejnych financi v akrualnim vyjadfeni. V nékterych
statech vSak dojde v souvislosti s implementaci narodniho planu obnovy k vyraznéjSimu nardstu vladnich pfijmid a vydaju.
Svoje alokace sice budou staty Serpat v delim &asovém horizontu po dobu aZ 6 let, ale pfedev&im pro Rumunsko a Recko
se bude jednat o vyznamny dodate¢ny zdroj hospodaiského rozvoje v kontextu téch stavajicich. Naproti tomu tyto
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dodateéné finanéni prostfedky nebudu hrat podstatnou roli ve vefejnych rozpoétech nékolika ¢lenskych statd, ve kterych
podil grantl neprekrodi pét procent vladnich vydaju (Némecko, Lucembursko, Svédsko, Dansko, Rakousko, Finsko,
Francie, Belgie a Irsko).

Zaveér

Evropsky plan obnovy NGEU je dulezitym milnikem v propojovani narodnich rozpoctu statd EU a posilovani
unijnich fiskalnich pravomoci. V porovnani s feSenim minulé ekonomické krize v EU v letech 2009 a nasledné je zjevné,
Ze se Clenské staty pfi vyjednavani o obsahu NGEU dokazaly mnohem rychleji dohodnout na koneénému modelu
ekonomické obnovy pfijatelném pro vSechny zemé EU. Sou¢asné je NGEU dalSim krokem ve vytvareni spolecnych unijnich
dluhopist, tentokrat v8ak uréenych nikoli pouze pro staty eurozény, ale pro vSechny unijni zemé. Kli¢ovou odli$nosti je
rovnéz fakt, Ze prostfedky ziskané na finanénich trzich nejsou jednotlivym ¢&lenskym statim poskytnuty pouze jako splatné
uvéry, ale do zna¢né miry jsou vyplaceny jako nevratné granty. Na asymetricky $ok zpusobeny kovidovou pandemii, ktery
realné zasahl rzné clenské staty rlznym zplisobem a nékteré z nich navic zastihl ve $patné fiskalni situaci, se Unie
tentokrat rozhodla reagovat solidarnim postupem vedoucim ke sdileni fiskalniho rizika a posilujicim unijni fiskalni
centralizaci.

Prestoze je NGEU definovan jako jednorazové a ¢asové limitované FeSeni post pandemického ekonomického oZiveni,
posouva hranice mozného a vytvoreni spoleénych unijnich dluhopis do budoucna proto jiZ neni mozné povazovat jen za
nesplnitelny sen, ale naopak za jednu z realnych variant feSeni jakékoli budouci ekonomické krize v EU. Svym strategickym
ekonomickym vyznamem proto Ize NGEU podle naseho nazoru pfirovnat k vytvofeni unijniho jednotného trhu ¢i zavedeni
spolecné mény euro. Skutec¢né obrysy pfipadného trvalého mechanismu, ktery by NGEU v budoucnosti mohl nahradit,
nelze v tuto chvili jesSté presné identifikovat, nicméné Ize oCekavat silné tendence k zavedeni podobného trvalého feseni.
NGEU by tak mohl byt pro EU jakymsi hamiltonovskym okamzikem, ktery fakticky stvofil americky kapitalovy trh a vydobyl
pro USA kredibitlitu finan¢nich trha.
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A1. Zména predikci pro rok 2021
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A2. Zména predikci pro rok 2022
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CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
0,1 0 -0,3 0,1 +0,3 +0,5 +0,8 +0,2
0 +0,3 -0,2 +0,5 +0,5 +1,1 +1,7 +0,1
0 +0,2 -0,5 -1,0 +0,4 +0,7 +1,3 +0,9
+0,2 +0,2 +1,3 +0,2 0 -0,2 +0,3 0
0,1 -0,1 -0,7 0 0 0,1 -0,5 0
+0,1 -0,2 -0,7 -0,3 +0,1 +1,4 +0,4 -0,2
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény 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
Ruast HDP, % Inflace, %
6 4
3 3 —
0 2
-3 1
-6 0
9 T T T T T T | 1o T T T T T T |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021 ——HIST —— CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 — DBB, 6/2021 OECD, 12/2021 — DBB, 6/2021
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2021 27 31 2,9 37 2021 31 2,9 31 26
2022 40 46 41 52 2022 27 15 28 18
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2 —
. . M
-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, 12/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 66 6,3 6,8 58 2021 17 2,0 2,1 15
2022 38 39 42 41 2022 21 16 2,3 1,2
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
-5 1
10 0 /w\
-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, 12/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 63 58 6,3 44 2021 18 17 18 13
2022 43 42 46 45 2022 22 18 2,2 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, 12/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 47 5,7 45 6,2 2021 29 2,2 2,9 1,9
2022 58 6,4 55 58 2022 25 1,6 32 12
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Nizozemsko

Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3 =
0 2
4 1
-8 0
-12 ¢ T T T T T T \ -1 or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 43 38 43 3,0 2021 24 19 24 15
2022 34 32 32 37 2022 28 17 31 15
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
4 ) /_\ﬁ
-8 0
12 . : : : : : S : : . . . .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 59 56 6,1 55 2021 23 24 29 22
2022 31 31 32 33 2022 22 2.2 33 2,1
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
-3 1
-6 0
9 T T T T T T | 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 46 39 4,1 39 2021 2,7 25 29 2,0
2022 4,0 45 4,6 4.2 2022 25 24 3,0 18

Ceskéa narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— prosinec 2021



A. —— P¥ilohy

Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
18 4
15 3
12 2 —
9 1
6 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —ECB, 6/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 144 130 152 6,0 2021 21 19 21 18
2022 45 35 57 54 2022 26 19 27 20
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
. ) /\/F
-6 0
9 . . . . . ; L ; ; . . . .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021 —— HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —ECB, 6/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 34 30 35 29 2021 20 19 19 17
2022 27 30 29 30 2022 19 16 19 14

Portugalsko

Ruist HDP, % Inflace, %
8 4
4
0
-4
-8
-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, 12/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 44 44 4.8 48 2021 1,0 1,2 08 0,7
2022 5,0 51 58 5,6 2022 1,6 13 17 0,9
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
8 8
4 6
0 4
-4 2 /
12 o . . . . . . 2 . . . . . .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021 ——HIST —— CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 76 6,5 6,7 42 2021 0,6 -0,1 0,4 -0,7
2022 39 46 48 53 2022 20 04 31 04
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
10 8
5 = 6
0 4
/
5 2 =
-10 0
15 o . . . . . . 2 . . . . . .
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, 12/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 12/2021 —ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 40 44 32 45 2021 28 24 26 17
2022 45 52 50 59 2022 37 30 41 25
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 1
-8 0
12 o . . . . . . 1 . . . . . .
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, 12/2021 —ECB, 6/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 n.a. 55 6,5 49 2021 n.a. 2,7 3,2 2,7
2022 n.a. 39 37 4.4 2022 n.a. 14 29 1,7
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
9 4
6 ~ 3
3 2
0 1
-3 0
6 r 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, 12/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 6,0 6,3 59 52 2021 1,6 14 17 13
2022 39 4,6 54 48 2022 21 18 2,8 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 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, 12/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 4,6 4,7 51 51 2021 38 3,0 338 2,2
2022 35 4,1 38 4,1 2022 3,7 28 32 21
Lotyssko
Rast HDP, % Inflace, %
15 8
10 6
5 4 —
0 2 /\/w
5 0
-10 - 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, 12/2021 —— ECB, 6/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 46 45 43 33 2021 29 2,6 2,9 2,0
2022 45 52 3,6 6,5 2022 3,7 3,0 4.9 29
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 /\ 6
0 4 Vs
5 2
-10 0
-15 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, 12/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 9,0 85 96 53 2021 39 38 41 2,7
2022 42 42 45 49 2022 38 49 6,0 2.8
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 2
4 — 1
0 0
4 -1
-8 -2
-12 o« T T T T T 3 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 ——ECB, 6/2021 OECD —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 46 4.8 n.a. 38 2021 18 17 n.a. 11
2022 4,0 35 n.a. 31 2022 15 11 n.a. 0,7
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
8 3
4 2
0 1
4 0
8 : : : : : 1o : : : : r
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. 0,3
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 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, 12/2021 —— EIU, 11/2021 OECD, 12/2021 — EIU, 11/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 51 51 53 51 2021 48 44 48 49
2022 50 51 52 49 2022 52 33 6,2 438
Mad'arsko
Rast HDP, % Inflace, %
8 5
4 4
0 3
4 2
-8 1
-12 T T T T T T (U 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, 12/2021 —— EIU, 11/2021 OECD, 12/2021 —— EIU, 11/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 71 76 6,9 71 2021 49 45 5,0 48
2022 51 51 5,0 45 2022 46 3,6 6,0 4,0
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 8
6 6
3 4
0 2
-3 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 11/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —— EIU, 112021 OECD, 12/2021 — EIU, 11/2021
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD EU
2021 73 7,0 6,3 6,6 2021 48 43 4.9 4,6
2022 4,6 48 45 4.8 2022 55 34 5,6 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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