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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Covid-19: snad po dvou létech vidime svétlo na konci tunelu. Varianta omikron pozvolna ustupuje a odbornici se
zaCinaji shodovat, Ze se brzy bude jednat o sezoénni chfipku. Rozvolfiovani protikovidovych opatfeni je realitou, a to
zejména diky solidni proockovanosti populace ve vyspélych zemich.

Zvysené obavy centralnich bank budi inflace, kterd zaznamenava nebyvale vysoké hodnoty. V USA jiz vzrostla
nejvySe za poslednich 40 let! Jednotlivi prezidenti Fedu se sice neshoduji na rychlosti a razanci zvySovani sazeb, mezi
¢leny FOMC vSak panuje vSeobecna podpora jejich postupnému rdstu k tzv. neutralni drovni. Je tak zfejmé, Ze reakce
americké centralni banky na tamni inflaéni vyvoj bude

agresivnéjsi, nez se jesté na sklonku minulého roku  vyvoj na svétovych akciovych trzich, index 100 = leden 2020
mohlo zdat. Situace v eurozéné je oproti té za

Atlantikem stale dosti odliSna. Prezidentka Lagardova 180

vyslovila silné obavy ohledné unahleného zpfisnéni

meénové politiky, které by mohlo vyrazné oslabit 160

ekonomické oziveni a negativné dopadnout i na trh 140

prace. Za timto postojem je zfejmé& z €asti i nevyféend

obava, co by zpusobilo zvySeni uarokovych sazeb 120

v pfedluzenych zemich eurozény. Aktualné nevidané

vysoka inflace v nékterych zemich (napf. v Némecku) 100

se jiz odrazila vjednoznacné rétorice nékterych

centralnich bankéftd ve prospéch rychlejSiho nez 80

doposud uvazovaného zvySovani sazeb. Nejvice

medialné rezonoval hlas $éfa Bundesbanky J. Nagela, 60 - T T T .
ktery se vyslovil pro zvy$eni urokovych sazeb 1/20 720 121 7121 1/22
V eurozoné jiz v letoSnim roce. = SP500 Nasdagq

Rada centralnich bank jiz se zpfisfiovanim ménové Nikkei 225 STOXX Europe 600

politiky zapocala. Nicméné redlné urokové sazby
zUstavaji v drtivé vétSiné zemi zaporné. VSeobecny
narlst inflace je podporovan pretrvavajicimi problémy  Zdroj: Refinitiv.

v globdalnich dodavatelskych fetézcich, nadéle silnou

spotiebitelskou poptavkou, ale i vyvojem cen komodit,

zejména téch energetickych. Ceny ropy se jiz nachazi nad hranici 90 USD/barel s jen mirné klesajicim vyhledem.

= FTSE 100

Graf aktualniho ¢isla zachycuje vyvoj na svétovych akciovych trzich béhem poslednich dvou let. Na za¢atek pandemie na
jafe 2020 akciové indexy reagovaly strmym propadem. S odeznénim jeji prvni viny a s nastartovanim fiskalnich podpor
poté rostly. Na prelomu let 2021/22 pak doslo k dal§imu vyraznému poklesu, a to pfedevsim v reakci na vzlinajici inflaci,
rostouci inflaéni o€ekavani a realizovanou ¢i avizovanou jestfabi politiku centralnich bank, zejména pak amerického Fedu.

Aktualni &islo dale pFinasi analyzu ,Kontejnerova lodni doprava v dobé& koronavirové“. Clanek se zamétuje na problémy
v tomto dulezitém sektoru svétové logistiky, které brzdi oZiveni svétové ekonomiky po pandemii a soucasné zesiluji
soucasné inflacni tlaky.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE uUsS UK JP CN RU
HDP 2022 3,9 35 3,7 43 2,8 5,0 2,6
(%) 2023 25 2,7 25 2,0 18 52 2,2
Inflace
(%) 2022 3,9 34 5,2 54 1,0 2,2 49
2023 1,7 19 2,6 2,7 0,7 23 4,2
Nezaméstnanost
(%) 2022 7.1 52 37 43 26 5.1 48
2023 6,9 5,0 35 43 25 5,0 4,7
Kurz
(vaci USD) 2022 1,14 1,14 1,36 114,8 6,43 72,4
2023 1,16 1,16 1,38 1125 6,39 72,8

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

1.1 Eurozéna

Podle predbézného rychlého odhadu zpomalil mezictvrtletni riist ekonomiky eurozény v zavéru loiiského roku na
0,3 %. Negativné se projevil nastup podzimni viny pandemie koronaviru, ktery byl opét doprovazen restriktivnimi viadnimi
opatfenimi. Rakousky HDP meziétvrtietn& pokles| dokonce o 2,2 %, naopak dobfe si vedla ekonomika Spanélska. Nadale
pretrvava slozita situace v pramyslu, ktery se potyka s nedostatkem komponent a materialG. | kdyz je z dat patrné, ze
nakazlivéjSi varianta omikron posild do nemocnic mnohem méné lidi neZz pfedchozi varianty koronaviru, zvySena
nemocnost a nafizené karantény mohou komplikovat fungovani ekonomik i v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku. Negativné
zasazen je rovnéz sentiment domacnosti, které se potykaji s rostouci inflaci (zejména vysokymi cenami energii) a vnimaji
zvySené napéti na rusko-ukrajinské hranici. Spotfeba domacnosti by tak méla byt spiSe omezena a zaroven budou tlumeny
vyvozy firem vlivem obtizi v dodavatelskych fetézcich (o potizich v dopravé pojednava tematicky ¢lanek tohoto Cisla).
Inflace v eurozéné dosahla v lednu podle pfedbézného odhadu rekordnich 5,1 %. Na jejim rlistu se podilely zejména ceny
energii, pfi¢emz jadrova inflace naopak zvolnila na 2,3 %. Ceny rostly nejvice v pobaltskych zemich, naopak nejnizsi inflaci
zaznamenaly Francie, Portugalsko a Finsko.

Novy vyhled CF pfinasi pro letosni rok mirné horsi oéekavani ekonomického ristu pfi znatelné vyssi inflaci. Pro rok
2023 je otekavano zpomaleni jak hospodarského rustu, tak inflace. Inflace by méla podle odhadi analytiki CF béhem
letoSniho roku postupné klesat a v pfistim roce opét zakotvit pod inflanim cilem ECB. Zaroven maiji finanéni trhy ve svych
vyhledech zapoc&ten mirny rust jak kratkodobych, tak dlouhodobych tGrokovych sazeb. ZvySeni zakladnich drokovych sazeb
samotnou ECB je o€ekavano nejdfive na konci letoSniho roku. Na uUnorovém zasedani rada guvernér( rozhodla
0 zachovani sou¢asné urovné sazeb, oproti prosincovému zasedani jsou ale z ECB vice slySet jestfabi hlasy.

Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2 S
4 1
-8 0
-12 T T T T T T T T T T T T T ]
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 2/2022 MMF, 1/2022 —HIST ——CF, 2/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 39 39 43 42 2022 39 17 2,7 3,2
2023 25 25 25 2,9 2023 17 14 18 18
Predstihové ukazatele ESI Urokové sazby, %
30 15
15 M"’\-*—\,_\,‘\ 1,0
e /\\ o
o 7 0 o /
30 / 05 _:://k~
45 . . . . . -1,0 - T T T T T T |
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—— primysl slusby spotfebitelé ——EURBOR3M ——EURIBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 1/22 2/22 5122 223
11/21 143 18,2 -6,8 3,7 9,0 3M EURIBOR -0,56 -0,54 -0,44 0,24
12/21 14,6 10,9 -84 11 10,1 1Y EURIBOR -0,48 -0,39 -0,11 0,45
1/22 13,9 9,1 -85 3,8 8,1 10Y Bund -0,09 0,16 0,00 0,20
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[1.2 Némecko

Némecka ekonomika v poslednim ctvrtleti lonského roku poklesla mezictvrtlietné o 0,7 %. Meziro¢né dosahl rast
nejvétsi ekonomiky eurozény 1,4 % a v souhrnu za cely lorisky rok potom 2,7 %. Rist némecké ekonomiky tak vyrazné
zaostal za ostatnimi zemé&mi eurozény a ekonomika se stale nachazi pod pfedpandemickou urovni. Zaostavani je patrné
u zpracovatelského pramyslu a nékterych sluzeb, zatimco stavebnictvi &i IT a komunikace jiz pfekonaly pfedkrizovy vykon.
Mezictvrtletni ekonomicka kontrakce v zavéru roku 2021 byla do zna¢né miry zavinéna opétovnym zavedenim restriktivnich
vladnich opatfeni proti rychlému narGstu pandemické viny omikronu. Maloobchodni trzby v prosinci mezimési¢né poklesly
0 5,5 %. Narlst umrti zplsobenych novou variantou koronaviru byl nastésti pouze mirny a jiz na konci lofiského roku pocty
zemrelych klesaly, a to i pfi strmé rostoucim poctu novych pfipadd nakazy. Komplikace spojené s karanténimi opatfenimi
jak v Némecku, tak i u jeho obchodnich partneri mohou ztiZit situaci némeckych firem, na které, stejné jako v dalSich
primyslovych zemich, dopadaji problémy v globalnich dodavatelskych fetézcich. Po slabém listopadovém vyvoji doslo
v prosinci k mirnému mezimésiénimu zrychleni ristu primyslové vyroby na 1,1 %. Lednova inflace zpomalila na 5,1 %
a stejné tak doslo ke zpomaleni jadrové inflace, kterd dosahla 2,9 %.

Nejisty vyhled pro spotiebu domacnosti spolecné s problémy v dodavatelskych fetézcich miize v prvnim étvrtleti
zpuUsobit jiz druhy mezictvrtletni pokles HDP v fadé. Ve druhé poloviné roku 2022 by ale mélo dojit ke znatelnému
ZlepSeni situace, které se projevi ve zrychleni ekonomiky. Podle analytikii CF byl stejné jako pro celkovou eurozénu
prehodnocen vyhled ristu HDP pro leto$ni rok smérem dold, zatimco inflace bude v leto$nim roce vySe. V pfistim roce
dojde ke zpomaleni hospodarského ristu a inflace se zarover opét dostane pod 2% magickou hranici.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2022 a2 2023, % 2022 a2 2023, %
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Predstihové ukazatele ESI Ekonomické a inflacni prekvapeni v eurozéné
140 250
120 150
100 50
%0 -50
-150
60 -250
40 - T T T T T -350 - T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
————FEA ——DE FR ES ——|T =—SK —Citi Inflation Surprise Index —— Citi Economic Surprise Index
Inflaéni o€ekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF:
EA DE R ES IT SK 5y5y SPF
11/21 116,2 1143 116,2 109,1 118,2 96,0 12/21 1,90 1,90
12/21 1138 111,5 1137 108,3 116,7 915 1/22 1,88 197
1/22 1127 1123 1109 108,9 110,6 95,4 2122 1,78 197
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II.3 Spojené staty

Vyhledy ristu pro Americkou ekonomiku byly snizeny, ackoli dal$i vina pandemie covid-19 slabne a trh prace
neustale ozivuje. Koronavirova pandemie s pfevazujici mutaci omikron zasahla Siroce ekonomickou aktivitu zejména tim,
Ze lidé méné cestovali a zdrzovali se doma. Dle vysokofrekvenénich dat o rezervacich v restauracich se ale situace jiz
zlepSuje. Mira nezaméstnanosti v lednu vzrostla o 0,1 p. b. na 4 %, soucasné ale bylo v nezemédélskych sektorech
vytvofeno témér 470 tisic pracovnich mist, coz predCilo oekavani. Mzdy rostly tempem 9,2 % mezirocné. Novy vyhled
ekonomické aktivity z dilny MMF ocekava letosni rist HDP o 4 %, v pfistim roce pak o 2,6 %. Pro oba roky je tak vyhled

Meziroéni inflace v USA dosahla v lednu historicky vysoké hodnoty 7,5 %. V nasledujicich mésicich by ale mélo dle
ocekavani dojit k utlumu tempa rlstu spotfebitelskych cen. Velkym dilem se na spotfebitelské inflaci projevuje meziro¢ni
rist cen energii (27 %), potravin (7 %) a sluzeb (4,1 %). Vysoka inflace snizuje kupni silu domacnosti a realny rist mezd.
Vyhled CF pro letosni rok byl opét revidovan smérem vzhuru, oproti lednu o0 0,4 p. b. na 5,2 %. Vyhled pro pfisti rok pak
zUstal na hodnoté 2,6 %.

Trvajici vysoka inflace nuti americky Fed rychleji reagovat. Lednové zasedani Fedu a zejména pak néasledujici tiskova
konference mély dopad na finan¢ni trhy. Americka centralni banka nasadila jestfabi ton jiz na konci lofiského roku, nyni
vSak opét trhy prekvapila. Nakoupena aktiva je Fed pfipraven zadit rozpoustét a tim zpfisniovat ménovou politiku. Trhy
rovnéz oCekavaji prvni zvyseni sazeb na bfeznovém zasedani a k podobnému kroku by Fed mohl pfistoupit az pétkrat
béhem letosSniho roku. PFisnéjsi ménova politika a oCekavani rdstu sazeb souc¢asné vedou k poklesu cen akcii, zejména
téch technologickych.

Rust HDP, % Inflace, %
9 6
6 5
3 4
0 3
-3 2
-6 r T T T T T T | 1 T T T T T T |
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 2/2022 MMF, 1/2022 —HIST ——CF, 2/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 Fed, 12/2021 OECD, 12/2021 Fed, 12/2021
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2022 37 4,0 37 4,0 2022 5,2 35 438 2,6
2023 25 2,6 24 2,2 2023 2,6 2,7 25 23
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
170 0% -r\,»\/\\’v* 115 3 N
110 \ /\/.( / 85 1
80 W 70 0
50 . . . . — 55 1 ' ' ' ' ' ' !
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——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. 1/22 2122 5/22 2123
11/21 1444 90,2 73,6 63,5 USD LIBOR 3M 0,25 0,33 0,89 1,76
12/21 1448 954 742 68,3 USDLIBOR 1R 0,75 0,75 1,46 2,07
1/22 148,2 90,8 72,0 64,1 Treasury 10R 1,76 191 2,00 2,30
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1.4 Cina

Cinska ekonomika ve &tvrtém é&tvrtleti 2021 dale ztracela dynamiku, kdyz meziroéné vzrostla jen o 4 %. | presto
zaznamenala v minulém roce celkovy rast o 8,1 %, coz bylo dano zejména vyraznym ozivenim na za&atku roku. Stejné jako
v poslednim &tvrtleti prispéla k ristu v minulém roce nejvice spotfeba. Nicméné dlavéra spotfebitell stale zaostava za
urovni pfed pandemii v nadvaznosti na pfetrvavajici obavy z rychlého Sifeni novych variant koronaviru, na které ¢inska vliada
reaguje zavadénim pfisnych karanténnich opatfeni. Maloobchodni trzby v prosinci meziro¢né vzrostly pouze o 1,7 %, coz je
nejhorsi vysledek od srpna roku 2020. V mensi mife pak k ristu HDP pfispivaly i vladni investice, které se pozitivné
projevily mimo jiné v sektoru prdmyslu. Ten byl negativné ovlivnén celosvétovym nedostatkem polovodi€d a dalSich
soucastek, jakoz i prudkym ristem cen energetickych komodit. To odrazi i index nakupnich manazer( ve zpracovatelském
primyslu, ktery se nadale pohybuje jen pobliz hranice 50 bodi. K ristu ekonomické aktivity pfispél i Cisty vyvoz, ktery tézil
z ozivujici zahraniéni poptavky. Analytici CF pfedpokladaji meziro¢ni rist Einské ekonomiky v letoSnim i pfistim roce kolem
5 %.

Rust spotiebitelskych cen ve étvrtém Etvrtleti minulého roku dale zrychlil na 1,8 %. Inflacni tlaky odrazeji silici
spotrebitelskou poptavku i vy$si naklady spojené s prudkym ristem cen komodit. Spotrebitelska inflace se bude dle
unorového vyhledu CF v nasledujicich dvou letech pohybovat tésné nad 2 %. Vy3Si nakladové tlaky se v poslednim Ctvrtleti
minulého roku promitly i do zvySeni produkénich cen, jejichz riist dosahl v priméru 12,2 % mezirocné.

Dosahované rekordni prebytky zahraniéniho obchodu se promitaji do silnéjsSiho kurzu zen-min-pi vii€i americkému
dolaru, a to navzdory vice uvolnéné ménové politice ¢inské centralni banky. Ta oproti aktualnimu sméfovani vétSiny
centralnich bank ve svété naopak dale snizila fadu svych urokovych sazeb. Vice uvolnéna bude rovnéz fiskalni politika
¢inské vlady. Ta planuje zvysit vydaje na realizaci velkych infrastrukturnich projektt a tim podpofit zpomalujici ekonomickou
aktivitu.

Rust HDP, % Inflace, %
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Predstihové ukazatele Vyvoj zahraniéniho obchodu Ciny, mid. USD
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Spotrebitelska divéra (p. 0.)
Zdroj: Bloomberg

PMI zprac. prim. PMIv nevyrobé Spo. div. (p.o.)

11/21 50,1 52,3 1195
12121 50,3 52,7 119,8
1/22 50,1 51,1
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I1.5 Spojené kralovstvi

Britsky premiér B. Johnson je v dusledku kauzy ,partygate“ pod silnym politickym tlakem, ovSem rezignovat
nehodla. Jeho setrvani ve funkci premiéra je vSak znac¢né nejisté. V Unoru BoE ve snaze zkrotit inflaci znovu zvysila
zakladni Urokovou sazbu, tentokrat o 25 bazickych bodl, ¢imz se sazba dostala na 0,5 %. BoE téz zahajila proces
kvantitativniho zpfisfovani. Za prudce se zvySujici inflaci stoji vy$Si ceny energii a zbozi. Dle nové prognézy BoE by inflace
méla dosahnout vrcholu kolem 7,25 % (coz je vice nez 5 procentnich bodl nad cilem) v dubnu a poté opét poklesne.
Ackoliv varianta omikron zpomali zotavujici se britskou ekonomickou aktivitu, oekava se, Ze jeji vliv bude omezeny a spisSe
kratkodoby. Pro letosni rok je predikovan téméfr 4% rdst HDP a v roce 2023 utlumeny rist lehce nad 1 %. Kompozitni
ukazatel PMI v lednu vzrostl na hodnotu 54,2 diky postupnému ruSeni zbyvajici omezeni souvisejicich s variantou omikron.
RuUst ve zpracovatelském sektoru predcil rist zaznamenany v sektoru sluzeb.

Rist HDP, % Inflace, %
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1.6 Japonsko

Vyvoj japonského priimyslu se jevi vice optimisticky ve srovnani se sluzbami. Nominalni obrat zahrani¢niho obchodu
Japonska v roce 2021 rostl solidnim tempem. Zatimco rast vyvozl €inil 22,1 %, dovozy vzrostly o 25,1 %, ¢imz byl zcela
kompenzovan vyznamny pokles obou veli¢in v roce 2020, a zarover doslo k ristu oproti roku 2019 (u vyvozl o 8,6 %
a u dovozul 0 6,5 %). Pramyslova produkce loni také vzrostla, avSak 5,9% tempo rustu v roce 2021 bylo nedostate¢né, aby
pokrylo ztraty pfedchoziho roku (-10,4 %). Ministerstvo ekonomiky, obchodu a prdmyslu odhaduje na zakladé prdzkumu
mezimésicni zrychleni primyslové vyroby o 5,2 % v lednu a o 2,2 % v Unoru. Pfiznivy vyvoj rovnéz naznacuje PMI ve
zpracovatelském pramyslu, ktery se v lednu zvySil na 55,4. Naproti tomu sluzby jsou vice postizené tvrdymi
protiepidemickymi opatfenimi. PMI ve sluzbach v lednu klesl na 47,6 z 52,1 v prosinci a zaroven zaostal za prvnim
odhadem (48,8).
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1.7 Rusko

Kratkodobé indikatory naznacuji postupné zotaveni ekonomiky pfi stale se zrychlujici inflaci. Po 2,5% propadu
vroce 2020 dosahla loni prdmyslova produkce rdstu 5,3 %, a byla tak vyS$Si nez pfed vypuknutim pandemie. Rust
tézebniho primyslu ¢inil 4,8 % (tézba zemniho plynu vzrostla o 10,6 %). Zpracovatelsky prdmysl pak rostl tempem 5 %.
V prosinci doslo k mirnému zpomaleni meziro€niho tempa prdmyslové produkce z listopadovych 7,6 % na 6,1 % kvdli
zpomaleni dynamiky pfedevSim u zpracovatelského primyslu. Meziroéni inflace v lednu zrychlila na 8,7 %. Nejrychleji
v lednu rostly ceny ovoce a zeleniny (16,0 %) a stavebnich materiall (23,2 %). Ruska centralni banka pfistoupila na
unorovém zasedani k dalSimu zvySeni klic¢ové urokové sazby o 1 p. b. na 9,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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[1.8 Polsko

Bankovni rada Polské narodni banky se na svém zasedani 8. unora rozhodla zvysit urokové sazby z 2,25 % na
2,75 %. Meziro¢ni rust spotfebitelskych cen v prosinci opét vyrazné zrychlil na rekordnich 8,6 % a pro letoSek se ocekava
jeho setrvani na zvySenych hodnotach. Perzistence inflaénich tlaki je rovnéz patrna z vyvoje nominalnich mezd
v podnikatelském sektoru, kde mzdy setrvale rostou (v prosinci 11,2 %, v listopadu 9,8 %), ajejich rist dostahuje
nejvysSich hodnot od &ervence 2008. HDP v celoroénim vyjadfeni vzrostl v minulém roce o 5,7 %. Meziro¢ni rist
primyslové produkce v prosinci opét zrychlil z listopadovych 14,8 % na 16,7 %, a to hlavné ve zpracovatelském primysiu
a v produkci elektfiny a plynu, ¢imz prekonal trzni ocekavani. Pesimisticky vyzniva jen Setfeni divéry podnikatelt v polskou
ekonomiku, které ma jiz delSi dobu klesajici tendenci a konkrétné v lednu zaznamenalo nejhorsi vysledek od prosince roku
2020.
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1.9 Mad’'arsko

Bankovni rada Mad'arské narodni banky (MNB) se na svém zasedani 25. ledna rozhodla opét zvysit zakladni
urokovou sazbu z 2,4 % na 2,9 %. MNB také oznamila, Ze je pfipravena i nadale pokracovat ve zpfisnovani ménové
politiky, dokud prognéza inflace nebude jednoznaéné sméfovat k inflacnimu cili 3 %. Meziro¢ni rdst spotfebitelskych cen
v lednu zrychylil na 7,9 % z prosincovych 7,4 %, jadrova inflace vyrazné zrychlila z 6,4 % na 7,4 %. Tempo rlstu
nominalnich mezd v listopadu minulého roku meziro€né zrychlilo na 10,2 % oproti 8,7 % v fijnu. Davéra podnikatel(
v madarskou ekonomiku dle GKI Economic Research vlednu opét vzrostla (na 6,4 z prosincovych 44).
Trzby v maloobchodé v prosinci meziro¢né vzrostly o 6,2 % (v listopadu rist o 3,8 %). Prdmyslova produkce v prosinci
meziro¢né zrychlila na 5,8 % (v listopadu 2,7 %), coz byl nejvysSi rUst za poslednich pét mésict.

Rust HDP, % Inflace, %
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[1.10 Vybér ze zemi — Brazilie

Nejvétsi latinskoamericka ekonomika zazila ve druhém a tretim Etvrtleti minulého roku mezictvrtletni propad HDP
0 0,4 % a 0,1 %. Brazilska centralni banka za¢ala zvySovat sazby v bfeznu 2021 a ze ,startovni“ 2% Urovné se dostala az
na soucasnych 10,75 %. K zatim poslednimu navySeni dos$lo v unoru o 1,5 p. b. Divodem je vysoka inflace, ktera se
nachazi zna¢né nad inflaénim cilem (3,5 %) i jeho toleranénim pasmem (+ 1,5 p. b.). Lednovy rist spotfebitelskych cen
dosahl hodnoty 10,4 % meziro¢né, nicméné vrcholu 10,7 % dosahl jiz v listopadu 2021. Mira nezaméstnanosti v listopadu
opét klesla (na 11,6 %), ¢imz se sice dostava na pfedpandemickou uUroven, ale stale se nachazi na vysoké hodnoté.
Brazilsky real od zacatku roku vuci americkému dolaru posilil z 5,6 na 5,2 BRL/USD. Davodem pro silngjSi kurz je
predevsim rlist cen Zelezné rudy.

DalSi vina pandemie v kombinaci predevsim s vysokym zadluzenim omezuje vykon brazilské ekonomiky. Podobné
jako v jinych statech je nyni v Brazilii nejvice rozSifena varianta koronaviru omikron. Ke kulminaci denniho poctu nové
nakazenych doslo na pfelomu ledna a unora (vice nez 250 tisic) a v poloviné Unora byl 7denni primér na hodnoté necelych
140 tisic. Alespon jednu davku o€kovani ma jiz 81,8 % obyvatelstva a plné naockovano je 71,4 % obyvatel. Velmi rychle
také roste pocet obyvatel s tfeti, posilujici davkou (25,8 %).

Riast HDP v tomto roce dosahne podle vétsiny instituci jen necelé 1 %. Nejvice optimisticka je v tomto sméru OECD
s odhadem rGstu 1,4 %. Pro pfisti rok je pak odhadovan rist mezi 1,6 % az 2,1 %. Ohledné spotiebitelské inflace panuje
pro tento rok velka nejistota, vétSina instituci ale predpoklada, Ze inflace zlstane nad cilem BCB, a to mezi 5 % a 7,6 %.
Pro rok 2023 pak odhady po¢itaji s navratem inflace k cili a ristem spotfebitelskych cen okolo 3,5 %. Dle vyhledu analytik(
CF bude tento rok kurz oslabovat az k urovni 5,6 BRL/USD a pro pfisti rok zaCne opét mirné posilovat k 5,4 BRL/USD.
U sazeb pak odhaduje narust v letoSnim roce az na 11,4 % s tim, Ze sazby zUstanou vysoké i v roce 2023 (10,8 %).
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

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

Cena ropy Brent pokracovala v silném ruistu, ktery zapocal ve druhé poloviné prosince 2021, a v poloviné tinora se
priblizila hranici 95 USD/barel. Mezi faktory, které podporuiji silny rist cen ropy, patfi silici fyzicka poptavka diky rustu
globalni ekonomické aktivity a obnovovani cestovniho ruchu, zvySena rizikova prémie kvali napéti na rusko-ukrajinské
hranici nebo problémy nékterych zemi aliance OPEC+ zvySovat produkci v souladu s jejich rostoucimi tézebnimi kvétami.
Ropa se rovnéz stava predmétem zvySeného zajmu investorl, ktefi se jejim nakupem snazi zajistit proti vysoké inflaci.
Hedzové fondy navySuji své Cisté dlouhé pozice na ropu a negativni sklon kfivky cen terminovanych kontraktd se silné
zvétsil. Zmiméni napéti na trhu s ropou by mohl pfinést pfipadny pokrok v nové zapoc€atych jednanich mezi svétovymi
mocnostmi a irdnem ohledné jeho jaderného programu. Pokud by byly zruSeny sankce na vyvoz iranské ropy, mohl by se
dle Bank of America dostat trh s ropou ve druhé poloviné roku do pfebytku az 1 mil. bareld denné, coz by vedlo k poklesu
ceny o 10 — 15 USD/barel. Ve hie je rovnéz dalSi uvolnéni ropy ze strategickych zasob v USA a dalSich zemich. EIA
oc¢ekava, ze primérna cena ropy Brent se jesté v prvnim Gtvrtleti udrzi pobliz 90 USD/barel kvuli pokracujicimu poklesu
globalnich zasob. Od poloviny roku by ale mély zesilovat tlaky na jeji pokles s tim, jak rlist t€Zby v zemich aliance OPEC+,
USA a dalSich zemich prevazi nad slabnoucim rdstem poptavky ve svété. Cena ropy Brent by tak dle EIA na konci
letoSniho a pfistiho roku méla dosahnout 73 resp. 66 USD/barel. To je vyrazné rychlejSi pokles, nez signalizuje trzni kfivka
cen terminovanych kontraktd pro uvedené obdobi, tedy 81 resp. 76 USD/barel. Pfedpovéd uUnorového CF je zhruba
0 3 USD/barel nize nez trzni kfivka a v rocnim horizontu ocekava cenu ropy Brent cca 77 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produktt v
1000 m3) OECD (mld. barelt)
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2022 85,08 84,65 974,64
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barelt / den) (mil. bareld / den)
105 e 36 10
100 =9 ~ AL
W \ /), 33 ‘/\—W 8
95 -~ £
A 30 6
90
o5 \y 27 4
80 24 2
75 T T r T T . , 21 r T T T T T T » 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
EA EIA OPEC E;eoz;&:; kapacity (pr. osa) Tézebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2022 99,45 100,61 100,78 2022 28,64 32,42 3,78
2023 102,49 2023 29,04 32,72 3,68

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

Spotova cena zemniho plynu v Evropé se od zacatku roku pohybuje v intervalu cca 75 az 90 EUR/MWh. Jeji vyhled
zUstava na aktualni vysoké urovni az do prvniho Ctvrtleti 2023. Pokles poptavky a tedy i ceny LNG v Asii umoznil od
zacatku roku rekordni dodavky zkapalnéného plynu do Evropy, coz spolu s mirnéjSim po€asim v dosavadnim prabéhu
leto$ni zimy zklidnilo zdejsi situaci na trhu s plynem. Ta vSak zUstava napjata, nebot Uroven zasob se pohybuje nadale pod
minimalnimi hodnotami z let 2015 — 2020 pro dané obdobi roku. Cenu podporuje i rostouci napéti mezi Ruskem
a Ukrajinou. Cena elektfiny v Evropé kopiruje cenu zemniho plynu v€etné predpovédi. Na historické maximum se dostala
cena emisnich povolenek, ktera se pfiblizila hranici 100 EUR/t a dalSi rdst se ocekava v prabéhu pfisti zimy. Od poloviny
ledna opét silné roste cena uhli a zatim se tak neprojevilo zruSeni zdkazu vyvozu této komodity z Indonésie od unora.

Priamérny mésicéni index cen primyslovych kovt v lednu silné vzrostl a v prvni poloviné Ginora zaznamenal dalsi
historické maximum, vyhled je klesajici. Stejny vyvoj plati pro cenu hliniku, jehoz zasoby na LME v lednu silné klesly,
a jehoz cena je podporovana i ristem cen uhli a geopolitickym napétim, nebot Rusko patfi k jeho nejvétSim producentdm.
Pokles zasob na LME udrzuje pobliz historického maxima i cenu médi, u niz se ale neocekava vyraznéjsi pokles. V ristu
pokracovaly i ceny niklu a cinu. Cena zinku se po pfedchozim silném ristu ustalila, zatimco cena olova mirné klesla. Od

prosince opét silné roste cena Zelezné rudy, jejiz vyhled je v8ak klesajici.
Pramérny mésicni index cen potravinarskych komodit pokra¢oval v lednu v ristu, ktery v prvni poloviné tnora

jesté zrychlil. Index se tak pfriblizil rekordni hodnoté ze zafi 2012, i zde je ale vyhled postupné klesajici. K rustu
prispély zejména ceny ryze, sdji, kukufice, vepfového a hovéziho masa, zatimco cena cukru mirné klesla.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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2022 1275 150,8 1232 55,8 2022 142,0 128,7 105,4 91,6
2023 1134 159,0 99,5 2023 1347 1278 101,9 83,0

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indextt The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Kontejnerova lodni doprava v dobé koronavirové!

Vyhledavani terminu ,dodavatelské fetézce” na americké verzi Google se zhruba zdvojnasobilo mezi ¢ervnem a Fijnem
minulého roku a na kratkou dobu tak pfevzalo vedeni nad heslem ,urokové sazby“. V tomto obdobi se cena kontejnert pro
pfepravu zbozi mezi Cinou a USA témér ztrojnésobila, zatimco doba ekani na vyloZeni zboZi v pfistavech na zapadnim
pobrezi USA dosahovala rekordnich hodnot. Lodni doprava a doprava jako takova je v poslednim roce v centru zajmu
a velmi pravdépodobné to tak jesté néjakou dobu ziistane. Zahlceni globalni dopravy bude ustavat jen pozvolna a bude
zaviset zejména na poptavce po zboZi a v mensi mife na vyvoji pandemie a restriktivnich opatreni vici ni.

Jak funguje kontejnerova lodni doprava?

Fungovani lodni dopravy by se mohlo zdat jednoduché,
ale ve skutecnosti se jedna o pomérné sofistikované
planovanou a optimalizovanou pavuéinu. Na pfevoz se
pouzivaji kontejnery o délce 20 az 45 stop (tedy cca 6,1 az
12,2 m). Kapacita lodi se pak méfi ve standardizované
jednotce TEU (twenty-foot equivalent unit, tedy kontejnery
0 délce 20 stop a objemu 38,51 m3 viz Obrazek 1). VétSina
procest lodni dopravy je poloautomatizovana ¢&i plné
automatizovana a tedy vysoce standardizovana. Stejné jako
fada jinych odvétvi vyuziva vynosu z rozsahu, coz je klicovy
faktor dnesni globalizace. Neni tak divu, Zze 10 nejvétSich
prepravcl drzelo v lofiském roce 85 % podilu na trhu. Jesté
v roce 2000 to bylo pouhych 51 %.

Obrazek 1 — 20 stopovy kontejner

Tam, kde je lodni doprava dnes, vdéci dvéma zasadnim Zdroj: Wikipedia.org
inovacim 21. stoleti. Jednim je rostouci objem nakladu,
ktery lodé prevazi. Zatimco v roce 2006 uvezla nejvétsi lod
9 600 TEU, dnes je to necelych 24 000 TEU. Druha inovaci T IR TS TOT A
pfiSla po globalni finan¢ni a ekonomické krizi; poptavka se - Table7.24 IMDG Code

tehdy propadla, palivo bylo drahé a spole€nosti bojovaly r\m'S'IV‘IPGCO“ECLASS
o preziti. Maersk, nejvétsi lodni prepravni spole¢nost na =
svété, pfisla s prekvapivé jednoduchym feSenim: zpomalit.
Do té doby lodé pluly rychlosti 22 uzl(, nebot byl obecné
pfijimany fakt, Ze dlouhodobé plout pod touto hodnotou by
poskodilo motor. To se ukazalo jako mylné a lodé zacaly
plout rychlosti 14 — 18 uzl(, coz ¢ini Uspory na palivo mezi
10 az 25 %.

K hladkému pribéhu plavby je tfreba spravna
organizace kontejnert, jeZ je vysoce komplexni zalezZitost
a k optimalizaci této ulohy se pouzivaji pocitacové
programy. Jeden ddvod je nasnadé. Kontejnery, které se
budou vykladat v Yokohamé (1. zastavka), by nemély byt Zdroj: IMS.ORG.UK

pod kontejnery, které &eka vyloZzeni az v Xiamen (2. Pozn.: Pravidla urcuji, jak blizko sebe mohou byt pfepravované materialy.
zastavka). Chladici kontejnery zase musi byt na misté s
pfivodem elektfiny, zatimco zboZi, u néhoz je potencial
uniku kapaliny, musi byt lehce pfistupné posadce. Pro
predstavu, jak slozité umistovani kontejnerd je, slouzi
Tabulka 1. Z ni muZzeme vygist, Ze napfiklad predméty,  Lodni doprava je sektorem kosmopolitnim. Lod mize byt
které predstavuji nebezpedi, kdyZ se namo&i, musi byt  Vvyrobena v Jizni Koreji, vlastnéna némeckou entitou,
uloZeny alespofi 6 metrll od radioaktivnich substanci. V  registrovana v Panamé, kapitan lodi Ameri¢an a zbylé
neposledni fadé musi lod byt zhruba vyvazena. osazenstvo z Filipin, Béloruska & Rumunska. Zhruba
Pojdme se nyni podivat na typickou plavbu mezi 77I°/Io,junior£1|’cl?v pvracovnl’lfﬂ ”na |°d.i pOCh,éZ," Préj\,’vé,
zapadnim pobfezim Spojenych stati a Asii. Z pfistavu z F,|I|p|n 63 prevazr.le vyk(’)na’vajl ty f¥2|clfy nejnarocrje,Js[
vLos Angeles vyrazi lodé do japonské Yokohamy, kam prace. D,uv?d.em,Jsou nizké mzdové naklady, vzdélani
cesta trva piiblizng 10 dni. Tam nasleduje 8 hodinova & Kulturni dédictvi.

zastavka, kdy se vylozi naklad z USA a nalozi se zbozi pro

Tabulka 1 — Pravidla pro usporadani kontejnerti

CLASS 1 EXPOSIVES g "LASS 1 W] IXCEPTION OF DIVISION 1.4 SHALL BE STOWED
ZON' CE OF 12 M FROM LIVING QUARTERS,

FE SAVING APPLIANCES AND ARE:
ISITIONED CLOSER TO THE SHIP'S SIDE A ST 'E E
EIGHTH OF THE BIAM OR 24 M. WHICHEVER 18 THE LESSER.

Zajimavy fakt:

* Autorem je Milan Frydrych. Nazory v tomto pFisp&vku jsou jeho vlastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.
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dal$i zemé& Asie a USA. Po péti dnech plavby nasleduje zastavka v Cinském pfistavu Sia-men na zhruba 36 hodin. Z Ciny
pokracuje 2 dny do pfistavu ve Vietnamu, kde zakotvi na 44 hodin. Na cesté zpét do LA se stavi v Hong Kongu a jesté
jednou v Ciné. B&hem zakotveni v pfistavu, kdy probiha vyloZeni a naloZeni kontejnerdl, ma posadka volny &as, ktery mize
vyuzit podle vlastniho pfani, paklize se véas vrati na lod. To prestalo byt v obé covidu mozné a musi tak zUstat na lodi.
Celkem cesta tam a zpét zabere 46 dni a 27 000 km. Covid-19 ale pfinesl dalSi novy typ zastavky, a to pfimo pred
ptistavem. Treba celych 17 dni?. Poté, co lod kone¢né zakotvi, se pomoci jefabu kontejnery pifesunou na nakladni auto,
které je doCasné ulozZi v pfistavu. Jeden takovy jefab vylozi 30 — 40 kontejnerd za hodinu. Kontejnery dal pokracuji na svoji

cesté bud nakladnim autem nebo viakem.

Zahlcena doprava

Co se stalo, Zze lodé musi ¢ekat i 17 dni na ukotveni?
Pfistavy jsou plné k prasknuti jednak prazdnymi kontejnery
a jednak témi, které Cekaji na odvoz. V roce 2020 se udalo
hned nékolik véci, které vedly k sou€asné situaci. Kdyz se
vétsina ekonomik uzaviela, Cina uz méla prvni vinu covid-
19 za sebou. Cely svét tak kupoval rousky, ochranné
prosttedky a ostatni zbozi, zatimco primysl a celé
ekonomiky staly, takze vznikla jednosméma doprava z Ciny
do zbytku svéta. Reakci vlad bylo masivni podpofeni
ekonomiky a centralni banky srazily svoje sazby k nule a
v nékterych pfipadech pouzily nekonvencni nastroje.
Spotfebitelé se presunuli k utraceni za zbozi pfi absenci
nakupl sluzeb. Firmy b&hem prvni viny vyrazné snizily
objednavky komponent pro své vyrobky a zasoby klesly.
Vyroba stala, sluzby byly zaviené, zatimco pfijmy obyvatel
nijak drasticky neklesly. Po Caste€ném otevieni ekonomik
primysl nastartoval, ale sluzby spiSe zivofily pod tihou stale

Vite, Ze:

Prakticky 40 % vS8ech americkych dovozU projde pres
navzajem sousedici pfistavy Los Angeles a Long Beach.
Dlvodem je, Ze maji dobry pfistup k pracovni sile,
navazujicim pfepravnim kapacitam a infrastruktufe, coz
jsou 3 nejdulezitgjsi faktory pro efektivni fungovani
jakéhokoliv pfistavu, protoze zbozi se distribuuje skrze
pristavy, nikoli do pfistavd. DalSi véci je, Ze se nevyplati
zboZi pfevazet lodni dopravou na vychodni pobfezi
navzdory faktu, Ze zde Zije vétSina populace. Preprava by
vyzadovala priplav panamskym kanalem, ktery vSak
podporuje lodi o nakladu pouze do 14 000 TEU, tranzitni
poplatky jsou vysoké a Cas plavby vyrazné delsi.
Panamsky kanal ma dal$i nevyhodu vtom, Ze jeho
kapacita je ovlivnéna poc¢asim jako napf. hustou mlhou &i
nizkou hladinou vody.

restriktivnich opatfeni a ¢aste€né i negativnim sentimentem

spotrebiteld.

Vysledkem bylo nahromadéni kontejneri v pristavech a blizkych skladech mimo Asii. Regionalni nedostatek
kontejnerli vSak neni jedinym faktorem. Poptavka po (lodni) dopravé zaznamenala narGst o desitky procent, fada
pracovniku pfistavli byla nemocna nebo postavena mimo sluzbu kvuli kovidovému bezpecnostnimu protokolu. To zejména
v ptipadé Ciny a jeji nulové tolerance ke kovidu?3 silné pfispélo ke zpomaleni vyroby, sniZeni pfepravni kapacity a zhor$eni
jeji dochvilnosti. Chybi také vybaveni pro samotné pfistavy jako je napf. intermodaini podvozky. Doprava vazne na vodé,
ale i na sousi. Nejen ve Spojenych statech maji akutni nedostatek fidi€t kamiond. Téch chybi zhruba 80 tis. a to i navzdory
strmé rostoucim mzdam®. Spotové piepravni ceny nakladnich automobilt tak vzrostly o 29 % v minulém roce.

Logisticky systém, ktery jiz pfed pandemii fungoval na hrané kapacit je tak nyni znaéné pretizeny. Poptavka po
prepravé je ,pouze“ o 25 % vysSi oproti predpandemické dobé, ale doprava je exponencialni problém; kdyz je pfetizeni
dopravy 25 %, tak se nezpomali jen o 25 %. P¥i vétSi poptavce vice nakladnich aut ¢eka na projeti terminalem nalozit zbozi
=> vyzvednuti zbozi trva déle => nakladni auta se nemohou vratit tak rychle => méné nakladnich aut k dispozici nalozit
naklad => pomalejSi tempo prevazeni kontejnerd a ty se hromadi => méné mista pro nové kontejnery => vykladani lodi
zabere vice ¢asu => prodlouzeni ¢ekaci doby pro lodé => mensi pfepravni kapacita => pozdé;jSi navrat lodi pro naklad do
Asie => operatofi omezuji posilani prazdnych kontejnerd zpét => chybi kontejnery v Asii => potfeba koupit nové => rlst
cen. Zpozdéni v dodavkach zplsobuje, Ze odesilatelé posilaji zbozi dfive, coz dale zhorSuje situaci.

Svétova lodni doprava trpéla v minulém roce i dalSimi jednorazovymi vlivy. V bfeznu 2021 byl zablokovan Suezsky
pruplav 400 m dlouhou lodi Ever Given na cely tyden. Poté doSlo k zavieni dvou kli€ovych &inskych pfistavd Yantian
v Sendéenu a Ningbo kvali lokalnim vyskytim covid-19 v kvétnu a srpnu.

Tim, ze dopravni systém nestiha, rostou ceny i u polozek, které nezaznamenaly zvySenou poptavku. Jednou takovou
polozkou je napf. bubble tea, popularni taiwansky drink. B€hem dubna 2021 oznamily americké kavarny servirujici bubble
tea®, Ze jejich menu bude variabilni, jelikoZ jejich dodavatelé nejsou schopni dodat ingredience v poZzadovaném mnozstvi.
To v8e aniz by se vyznamné zvysila poptavka. Prodejci sou¢asné zvysily ceny. Jednou z nedostatkovych surovin, ktera se

2 Pramérna doba &ekani na ukotveni pro sousedici pfistavy LA-Long beach byla v lednu 2022 necelych 20 dni podle Wabtec Port Optimizer.
Jedna se o jednu z nejvysSich hodnot v historii méfeni.

8 Zajimavym faktem je, Ze ,tovarna svéta“ ma pouze 2,7 zdravotnich sester na 1 000 obyvatel, coZ je znateln& méné nez ve vyspélych zemich
(pramer 11,5).

4V GEVu 2021/10 je nedostatek fidi¢t ilustrovan grafem pro vyvoj nabidek prace v oblasti skladd a zasobovani na str. 2.

5 Napf. Boba Bliss v Kaligornii nebo MighTea Boba v New Yorku, dale napf. https://www.nytimes.com/2021/04/16/business/boba-shortage.html
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v &aji nachazi je tapiokova perla (boba), ingredience vyrabéna na Taiwanu. Pfekvapenim je mozna to, Ze taiwanské tovarny
na bobu nesnizily své vyrobni kapacity. Denni nakazy covid-19 byly nizké a k omezeni vyroby tak nebyl divod. Problém byl
v dopravé. V sousedicich pfistavech Los Angeles a Long Beach byla fronta na vyloZeni a naloZeni nakladu. Zatimco pred
vypuknutim pandemie se stavalo, Ze lod nebo dvé Eekaly na zakotveni den nebo dva, v roce 2021 Cekaly desitky lodi i vice
nez 10 dni. Vzhledem k tomu, Ze cesta z Taiwanu na zapadni pobfezi USA trva zhruba 14 dni, jednalo se o témér
zdvojnasobeni doby dodavky.

Napéti v lodni dopravé se propisuje do jeji ceny. Spotova cena 40 stopového kontejneru z Asie do US dosahla 20 ftis.
USD minuly rok (v€etné pfiplatku a prémie) z 2 tis. USD prFed par lety. Grafy 1 a 2 ukazuji nardst cen podle rdznych
ukazatelll. Jedinym typem z hlavnich prepravnich lodi, ktery nezaznamenal narlist ceny béhem kovidu, je tanker. Ten
standardné prepravuje kapalny naklad jako je ropa, zkapalnény plyn, voda apod. Davodem je, Ze zejména poptavka po
ropé nezaznamenala vyrazny narist, naopak na zacatku pandemie se propadla. Naopak vlivem pretizené kontejnerové
dopravy cena té letecké vyrazné vzrostla (Graf 3) a to zejména na trase Sangaj - Severni Amerika a Hong Kong — Severni
Amerika.

Graf 1 — Ceny lodni dopravy dle kompozitnich index Graf 2 — Ceny lodni dopravy podle typu plavidla
(index 100 = leden 2015) (Index 100 = leden 2015)
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Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

Graf 3 — Ceny letecké dopravy dle kompozitniho
Soucasny stav odvétvi indexu Drewry Air Freight
Z dramatického nardstu poptavky po zbozi benefituji
samoziejmé také samotni dopravci. Provozni marze se
zvySily o desitky procent (Graf 4). Zainym pfikladem je
¢insky Cosco Shipping Holdings Co. uvadi zvySené pfijmy 7
01651 % na 10,7 mid. USD v prvnich 3 ¢tvrtletich 2021. 6
Taiwansky Yang Ming Marine Transport zaznamenal ve 3Q
Ctvrtleti pfijem ve vySi 3,43 mid. USD (145 % meziro¢ni
narGst) a od zacatku roku 2020 narust akcii o 1 600 %. 4
Izraelsky ZIM vstoupil na americkou burzu; vzacny ukaz,

(kg/USD)
8

3
jelikoz vétSina spolecnosti je soukroma nebo se obchoduje

na evropské &i asijské burze. P/E pomér® ZIM je ale pod 2, 2
coz neni bézné v ostatnich sektorech. Odvétvi jako celek za 1

uplynuly rok vykaze zisk zhruba 190 mid. USD. Ze strmého

§ o N . . . 0 « . . . . T s
rastu pfijma  jsou spoleCnosti schopné splatit dluhy, G i 1/18 1719 1/20 1121

zafinancovat snizovani uhlikové stopy a provést akvizice
napf. v logistice. Do jist¢é miry to znamena zahojeni se
z desitek let tvrdé konkurence a nakupt lodi. Mezi lety 2008
az 2019 byla totiz primérna provozni marze -1,5 %.
Napfiklad nejvétsi lodni dopravce, dansky Maersk, odhaduje, ze za lofisky rok vydélal 24 mld. USD pfed zdanénim.
Nezapomnélo se ani na zameéstnance. Asijské pfepravni spolec¢nosti nabizeji rekordni bonusy svym zaméstnancim —
napfiklad Cosco odménil fadu pozic 30 mési¢nimi platy.

Zdroj: Bloomberg

5 P/E pomér vyjadiuje pomér mezi trzni cenou akcie a ¢istym ziskem na akcii.
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Dekarbonizace se nevyhyba ani lodni dopravé, ktera je jednim z nejvétSich znecistovatelll zivotniho prostredi.
Dopravni gigant Maersk v roce 2020 emitoval 34 000 tun CO2 (Graf 5) a nedavno oznamil, Ze uhlikové neutralni se stane
do roku 2040 misto pavodniho 2050 a cil nyni bere v potaz i nepfimé emise — tzv. Scope 2 a Scope 3 7. Maersk nabidne
svym zakaznikim fadu zelenych produktt a investuje do klimatickych feSeni. Jednim z nich je koupé lodi pohanéné
methanolem nebo amoniem. Tato zména se promitne do 10 — 12 % vy3$Sich nakladli na prepravu. Celkové ma prozatim
objednano 12 takovych lodi.

Graf 4 — VySe marzi u kontejnerové dopravy Graf 5 — Uhlikova naro¢nost namoini dopravy
(%) (tisice tun CO2)
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Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
Pozn.: MarZze EBIT v poslednim Ctvrtleti. Pokud neni dostupny (daj za Pozn.: Celkové emise oxidu uhligitého firmou Maersk

kontejnerovou dopravu, je zobrazen Gdaj za celou skupinu.

Zlepseni na dohled?

Napéti v pristavech v disledku zavisi dominantné na poptavce po zbozi, jelikoZz prepravni kapacita se v kratkém
¢asovém horizontu snadno zvySit neda. Pomoci by mohlo, pokud by sou€asna vina varianty omikron rychle odeznéla a
neobjevila se dalSi varianta, ktera by vyzadovala uzavirky &i restrikce na pracovistich. To by také znamenalo presun
spotfeby od zbozi ke sluzbam a moznost nadechnuti se pro napjaty globalni logisticky systém.

Jedna $ance je pravé ted; mezi Cinskym Novym rokem a letni sezénou, kdy je poptavka po dovozech slab&i. Dalo by to tak
moznost doplnit obchodnikdm zasoby, které jsou na desetiletych minimech (Graf 6). V opacném pfipadé by uvolnéni
kontejnerové dopravy pfiSlo az pfisti rok. V sou€asnosti

mezi analytiky pfeviada mirna skepse viigi roku 2022. Graf 6 — Pomér zasob a prodeji v USA

Zavér Ipemn
1,8

Soucasna situace je extrémni a na za¢atku tohoto roku
se dale zhorsila. V lednu 2022 pfistavy na zapadnim 17
pobfezi USA stale praskaly ve Svech. Primérna doba
stravena v pristavu roste a pocet lodi €ekajicich na misto v
pfistavu dosdhl az 83. Prfevlada nedostatek fidicl 15
nakladnich aut a zaméstnancl pfistavi a skladl. To vse

navzdory snaze zvysit skladni kapacitu vyuzitim volnych 14
pozemk(, prodlouZenim operacnich hodin termindld a
motivovanim dopravci k expedovani jejich kontejnera

z pristavll co nejrychleiji. 12 « T T r r T
01/10  01/12  01/14 0116  01/18  01/20

1,6

1,3

Realna feSeni jak situaci rychle zlepsit ale neexistuiji.
Americka vlada nafidila nejvétSim pfistavim operovat 24
hodin denné&, coZ ale pfi vysoké nemocnosti & kovidovym  Zdroj: US Fed
bezpe&nostnim opatfenim nemusi pfinést kyzeny efekt.

Je to prilezitost k zamysleni, jestli systém zpracovatelského primyslu a globalni dopravy nepotrebuje investici
a aktualizaci procesu. Pristavy a jejich infrastruktura maji velice malo volné kapacity v normalnich ¢asech. Pro sousedici

7 Scope 2 zahrnuje emise produkované energetickymi zdroji, které firma kupuje. Scope 3 pak generované dodavatelskymi fetézci a pouziti
produktd zakazniky.

8V soucasnosti Maersk vyuZziva 708 lodi ruznych typ( (tanker, kontejnerové, lodé na pievoz sypkého materialu).
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pristavy Los Angeles a Long Beach se odhaduje na méné nez 5 %°, coz pfi vyraznéj§im narlstu poptavky zdaleka nestaéi.
Zpracovatelsky prdmysl zatim fungoval na principu ,just in time* vyroby, jez minimalizuje ¢as, naroky na pracovni silu a
materialy. Dosahuje toho tim, zZe produkuje zbozi (materidly, komponenty, finalni véci) az kdyz je potfeba. Vysledkem je
eliminace prebytecnych zasob, jelikoz jejich drzeni je drahé. V praxi ale Fada firem dovedla tento princip Spatnym smérem,
kdyz eliminovala témér veSkeré zasoby. To pfi dnesnich ,dlouhych” dodavatelskych Fetézcich vyznamné snizuje odolnost
zpracovatelského primyslu vaéi Sokdm. Vyjimky existuji a jednou z nich je Toyota, nejvétsi vyrobce aut na svété.
Motivovana historickymi zkuSenostmi, Toyota jako jediny vyrobce aut méla k dispozici velkou zasobu €ipl. Ani ta vSak
nestacila a v druhé poloviné roku 2021 vyznamné& omezila produkci. MozZna se tak dockdme zmény pohledu na udrZované
zasoby a vytvofeni rezervni pfepravni kapacity.

Zdroje

BBC (2021): Shipping disruption: Why are so many queuing to get to the US?, 16 October, 2021,
https://www.bbc.com/news/58926842

Bloomberg (2022): The Container Shipping Industry Is Raking It In — for Now, 13 January, 2022,
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2022-01-13/the-container-shipping-industry-is-raking-it-in-for-now

Bloomerg (2022): Maersk Targets Bigger and Faster Cuts in Carbon Emissions, 12 January, 2022,

https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-01-12/maersk-targets-bigger-and-faster-cuts-in-carbon-emissions

Taipei Times (2021): Yang Ming profit NTS50bn, 12 Nov, 2021,
https://www.taipeitimes.com/News/biz/archives/2021/11/12/2003767716

Klicova slova
Namofini doprava, kontejnerova doprava, cena dopravy

JEL Klasifikace
L9, L23

9 Zdroj: https:/iwww.bbc.com/news/58926842
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A1. Zména predikci pro rok 2021

us

UK

JP

CN

RU

us

UK

JP

CN

RU

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
+1,1 +0,7 +0,6 +0,5 -0,6 +1,0 +0,5 +0,9
+1,7 +0,8 +1,7 +1,7 0,2 +1,9 +1,5 +3,1
+2,7 +1,8 +1,7 +2,0 2,1 +0,3 0,7 +0,8
-1,3 0,8 -0,3 +0,5 -1,0 -0,9 0,7 -0,9
+3,0 +2,4 +2,3 +2,6 -1.3 -0,8 -1,4 -1,4
+1,6 +1,8 +0,9 +1,8 +3,4 +2,5 +0,8 +1,8
A2. Zména predikci pro rok 2022
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
+1,4 +1,9 +2,1 +2,3 +0,3 +1,7
+1,1 +1,8 +1,5 +2,6 +1,0 +0,4
+2,1 +2,8 +2,3 +2,9 +0,6 +3,6
+1,3 +1,9 +2,5 +0,3 0,2 +0,1
03 05 +03 0,1 0,1 0,3
+0,3 +0,8 0 +0,6 +1,0 +0,9
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2022 a 2023, %

-h@

[ ¢

N

EA AT

Inflace v zemich eurozény pro rok 2022 a 2023, %

FR NL

MT SK ES GR PT LV DE LT CY SI

6,
4,
[ ]
N ﬂ NHLA N
0" ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
EE LV AT EA ES FR MT GR CY FI
® CF MMF OECD W ECB 2022 ECB 2023
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 N
-3 1
-6 0
9 T T T T T T I T T T T T T |
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 2/2022 MMF, 1/2022 ——HIST ——CF, 2/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 — DBB, 12/2021 OECD, 12/2021 — DBB, 12/2021
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2022 35 38 41 42 2022 34 15 238 36
2023 27 25 24 32 2023 19 13 22 22
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Francie
Ruist 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
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 2/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 212022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 38 39 42 3,6 2022 26 16 2,3 25
2023 21 18 2,1 2,2 2023 15 1,2 14 15
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
-5 1
-10 0
-15 -« T T T T T T 1o T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 22022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 212022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 41 42 46 4,0 2022 36 18 2,2 28
2023 23 16 2,6 25 2023 13 12 16 15
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
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 2/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 212022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 57 6,4 55 54 2022 38 16 3,2 37
2023 3,6 2,6 39 39 2023 15 14 15 12
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Nizozemsko

Rast HDP, % Inflace, %
8
4 4
0 3
4 2
-8 1
-12 ¢ T T T T T T | 0 r T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 2/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 2/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 32 32 32 36 2022 44 1,7 3,1 30
2023 22 2,1 18 1,7 2023 19 18 1,7 29
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 8
4 6
0 4
4 2 =
-8 0
12 : ; ; ; ; ; 2 ; ; . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 2/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 212022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 31 31 32 2,6 2022 30 2,2 33 49
2023 19 18 14 24 2023 15 1,9 2,1 12
Rakousko
Rust 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
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 2/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 212022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 41 45 4.6 43 2022 29 24 3,0 32
2023 2,6 21 25 2,6 2023 2,0 2,0 23 23
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
18 4
15 3
12 2 X
9 1
6 0
3 . . . . . — 1 . . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 2/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 2/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 4.7 35 57 7,0 2022 35 19 2,7 39
2023 3,6 3.9 39 5,6 2023 17 2,0 1,7 2.2
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
9 4
6 3
3 2
0 1
-3 0
6 T T T T T T | -1or T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 2/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 2/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 2,7 3,0 2,9 2,6 2022 2,2 1,6 19 2,0
2023 17 15 15 15 2023 16 1,6 18 16

Portugalsko

Rist HDP, % Inflace, %
8 4
4 = oS 3
0 2
-4 1 <
-8 0
212 ¢ T T T T T T | 1o T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 2/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 2/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 48 51 58 58 2022 20 13 17 18
2023 28 25 28 31 2023 13 14 11 11
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 = 6
0 4
5 2
-10 0
-15 T T T T T T 2 & T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 2/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 212022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 42 46 48 50 2022 25 0,4 31 30
2023 35 2,6 29 39 2023 13 11 15 0,9
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
10 8
5 = 6
0 4 /\
5 2
-10 0
415 : : : : : : 2 : : : : : :
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 42 52 5,0 58 2022 43 3,0 41 57
2023 n.a. 43 48 5,6 2023 n.a. 2,1 25 24
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 1
-8 0
-12 T T T T T T 1o T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF MMF, 10/2021 ——HIST ——CF MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 n.a. 39 3,7 3,7 2022 n.a. 14 29 32
2023 n.a. 3,0 31 32 2023 n.a. 19 2,0 1,6
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
9 4
6 3
3 2
0 1
3 0
6 ; ; ; ; ; ; 1 . . . ; ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 4,0 4.6 54 4,0 2022 2,6 18 28 38
2023 na 37 32 33 2023 na 18 30 18
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
9 8
6 6
0 2
-3 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 34 41 38 36 2022 56 28 32 5,0
2023 na. 31 35 38 2023 na 27 25 23
Lotyssko
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 4 \
-5 2
-10 0
-15 ¢ T T T T T 2 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 1/12022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 3,7 4.2 45 2,8 2022 6,1 49 6,0 6,9
2023 n.a. 3,7 38 39 2023 n.a. 2,2 3,2 3.2
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
4 1
-8 0
-12 o« T T T T T 1o T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST —— CF, 1/2022 MMF, 10/2021 —HIST —— CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD —ECB, 12/2021 OECD — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 45 35 n.a. 3,6 2022 2,1 11 n.a. 2,5
2023 n.a. 32 n.a. 3,7 2023 na 1,2 n.a. 12
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
8 3
4 2
. . /\/\
4 0
-8 r T T T T T -1 s T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST —CF MMF, 10/2021 OECD —ECB, 12/2021 —HIST —CF MMF, 10/2021 OECD — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 n.a. 6,0 n.a. 6,5 2022 n.a. 18 n.a. 2,1
2023 n.a. 49 n.a. 53 2023 n.a. 2,0 n.a. 19
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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 : : : : : : 2 : : : : : :
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——EIU, 2/2022 OECD, 12/2021 ——EIU, 2/2022
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD ElU
2022 47 51 52 49 2022 67 33 6,2 6,2
2023 40 35 33 43 2023 46 28 35 3,6
Mad’arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 6
4 5
0
4
-4
-8 3
12 - : : : : : : 2 : : : : : :
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——EIU, 1/2022 OECD, 12/2021 ——EIU, 1/2022
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD ElU
2022 49 51 5,0 43 2022 52 36 6,0 59
2023 38 38 30 39 2023 35 33 40 36
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 8
6 6
3 4
0 2
3 0
6 - : : : : : . 2 : : : : . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —EIU, 2/2022 OECD, 12/2021 —EIU, 2/2022
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD ElU
2022 45 48 45 44 2022 63 34 56 6,1
2023 44 38 45 42 2023 36 30 36 34
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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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