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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Valka v Evropé!!! Svétové zpravy pravidelné informuji o napadeni Ukrajiny Ruskou federaci, investori se chytaji
kazdé pozitivni zpravy, trhy jsou rozkolisané. Situace je prognosticky fadové komplikovanéj$i nez ta pandemicka,
provazejici ekonomy v minulych dvou letech, nebot pesimisticky scénar k aktualnimu vyvoji je vlastné scénafem jaderné-
katastrofickym. Vzhledem k valeénym okolnostem svuj pravidelny vyhled nepublikovala OECD, ktera se ve své bfeznové
zpravé omezila pouze na analyzu propojenosti svétové a ukrajinské ekonomiky. Rozpoutani vale¢ného konfliktu Ruskou
federaci vedlo za necely mésic k citelné izolaci ruské ekonomiky od svéta, a vlivem pokracujicich barbarskych utokd ruské
armady sili hlasy pro jesté silnéjSi sankce. Ztraty, byt jen ty ekonomické, zatizi finan¢ni a realny vyvoj drtivé vétsiny zemi,
zejmena téch gvropskych. Ce.ké nas ng". hospodarsky Vyvoj vyuziti ropy ve svétovém hospodarstvi, pocet barelli ropy

rast a vyssi inflace, a to jak spotfebitelskych, tak .2 1000 UsD HDP

produkénich cen. ZvySena volatilita na finan¢nich a

komoditnich trzich je odrazem mnoha skutecnosti, at 12

jiz zprav z bojist, stadniho chovani spotfebitell,

preorientace firemniho sektoru a samoziejmé 1.0

pravdépodobnosti ukonceni valky. Viditelny vliv na 0.8

ceny aktiv ma i nedavné zpfisnéni ménové politiky

centralnich bank, zejména téch disponujicich rezervni 0,6

ménou (Fed, BOE). Evropska komise tvofi plan, jak

vyznamnou komoditni zavislost EU na fadé 0,4

surovinovych zdroji (obzvlasté plynu, ropy nebo rud)

z Ruské federace co nejrychleji snizit. 0.2

Graf aktualniho cisla prinasi alternativni pohled na 00 . . . . .
rist cen ropy na mezinarodnich trzich. Jak vime, 1965 1975 1985 1995 2005 2015

cena ropy za posledni mésic atakovala hranici 140
USD/b, byt posléze dosSlo k jeji vyrazné korekci.
Optikou duleZitosti této komodity pro hospodafsky rist  zqoj: Riihl and Erker (2021), Bloomberg

Ize vSak ukazat, ze pro vyspélé zemé vyznamnost ropy

v Case klesa. Na dostupnost a vykyvy v cenach ropy

jsou mnohem citlivéjSi méné vyspélé zemé. Graf také ukazuje, ze nékteré scénare, které srovnavaji aktualni situaci
s vysokymi cenami v 70. letech minulého stoleti, nejsou pro sou¢asné vyspelé ekonomiky relevantni. Jejich hospodarstvi se
nejen snazi postupné zbavovat zavislosti na fosilnich zdrojich, ale rovnéz je mnohem vice orientované na sluzby.

Cely svét zemé OECD ostatni zemé

Aktualni &islo dale pfinasi analyzu: Vyvoj na evropském trhu se zemnim plynem. Clanek &tenafi vysvétli divody velmi
rychlého narlistu cen energii od druhé poloviny lofiského roku a analyzuje globalni situaci. Je rovnéz ukazano, Ze faktort,
které ovliviiuji cenu zemniho plynu, je cela fada a vlivem jejich souhry zaznamenaly ceny v Evropé a Asii koncem roku
2021 historickd maxima. Z ¢lanku dale vyplyva, Ze dle trznich vyhledld a souvisejici analyzy pak v pfistich letech nelze
oCekavat rychly pokles cen zemniho plynu. Tento zavér je je$té umocnén sou¢asnym napadenim Ukrajiny Ruskou federaci.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE uUsS UK JP CN RU
HDP 2022 3,2 24 3,3 3,9 2,3 5,0 -9,4
(%) 2023 2,3 2,6 24 16 18 5,2 13
Inflace
(%) 2022 57 5,2 6,6 6,7 14 2,2 55
2023 2,1 24 3,0 3,6 0,9 2,3 43
Nezaméstnanost
(%) 2022 7,1 51 3,7 4,2 2,6 51 75
2023 6,9 49 3,6 42 25 5,0 55
Kurz
(vaci USD) 2022 1,13 1,13 1,35 1153 6,42 107,5
2023 1,16 1,16 1,37 1131 6,36 99,9

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

Lednova vina omikronu v eurozéné se nesla ve znameni mirnéjSich opatreni, ale nadéji na rychly navrat do
predpandemického normalu zhatila na konci unora invaze Ruska na Ukrajinu. Rychly Ustup pandemie v zemich
eurozony a potizi v dodavatelskych fetézcich na zacatku roku vzbuzovaly nadéji na sviznéjsi oziveni, ale valecny konflikt na
Ukrajiné opét otocCil kormidlem evropské ekonomiky. Zavedeni sankci nejen ze strany EU pfineslo pferuseni obchodnich
a finan¢nich vztahd s Ruskem a Béloruskem, zatimco na finan¢nich trzich zavladly turbulence v disledku obavy z mozného
zastaveni dodavek energetickych komodit z Ruska, které se zatim nenaplnily. Vypadek obchodu s Ukrajinou pocitila jiz
fada evropskych firem. Castedné se zastavila napfiklad produkce v automobilovém priimyslu, protoZe evropsti vyrobci jsou
zavisli na dodavkach kabelovych svazk( z Ukrajiny. V ohrozeni jsou také dodavky potravin z Ruska a Ukrajiny, zejména
obili, coz se jiz nyni promita do cen potravin v EU. Zasazena byla také letecka a namorni doprava a soucasné se stale
zvySuje pocet firem, které dobrovolné ukoncuji nebo pozastavuji svoji €innost v Rusku. V Evropské unii zavladla shoda na
nutnosti snizit zavislost na ruském plynu. Evropska komise planuje v letoSnim roce snizit tuto zavislost o dvé tfetiny
a ukoncit zavislost na ruskych dodavkach plynu ,mnohem dfive nez v roce 2030“. Dosahnout toho chce rychlejSim
prfechodem na alternativni dodavky (zejména zkapalnéného zemniho plynu) a obnovitelné zdroje energii. Odklon od
ruskych energii je soucasti hlubSich zmén ve svétové geopolitické rovnovaze, které pfinesou nové vyzvy nejen zapadnim
ekonomikam.

Dramaticky rist cen ropy a plynu pfinesl zvySeni ocekavané inflace v eurozéné, zatimco rastové vyhlidky se
zhorSily. Aktualni vyhled analytik CF pro rast v roce 2022 se oproti minulému mésici snizil o 0,7 p. b., zatimco o¢ekavana
inflace se zvysila o0 1,8 p. b. Hlavnim dlvodem je razantni nardst cen energii, zejména zemniho plynu. Stejnym smérem se
posunul i novy vyhled z pera ECB. Obavy z infla¢niho prostfedi vedly ECB k oznameni rychlej$§iho ukonéeni nakupl aktiv,
trebaze otazka nasledného zvySovani sazeb zUstava oteviena.

Rist HDP, % Inflace, %
8 10
0 6
-4 4
8 2 /\/
-12 T T T T T T ] 0« T T T T T T ]
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 3/2022 MMF, 1/2022 —HIST ——CF, 3/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ECB, 3/2022 OECD, 12/2021 ECB, 3/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 32 39 43 37 2022 57 17 2,7 51
2023 23 25 25 2,8 2023 2,1 14 18 2,1
Predstihové ukazatele ESI Urokové sazby, %
30 15
0 N/\»‘\\'\ / 0,5
'A\—»’\\ v
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30 / 05 _:://k~
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—— primys! sluzby spotfebitelé ——EURBOR3M ——EURIBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 2122 3/22 6122 3/23
12/21 14,6 10,9 -84 11 10,1 3M EURIBOR -0,53 -0,52 -0,34 0,27
1/22 13,9 9,1 -85 3,7 8,1 1Y EURIBOR -0,34 -0,36 -0,12 0,38
222 14,0 13,0 -8,8 54 9,9 10Y Bund 0,18 0,10 0,00 0,20
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[1.2 Némecko

Podle revidovanych udaji se némecka ekonomika v zavéru roku propadla jen mirné, ale technické recesi se asi
nevyhne. MeziCtvrtletné poklesla o 0,3 %, ale v meziro¢nim vyjadfeni se nachazela stale o 1,8 % vySe. Restriktivni
protiepidemicka opatfeni v zavéru roku tahla dold spotfebu domacnosti, opatnym smérem vSak pusobily ostatni slozky
véetné Cistého vyvozu. Jak naznacovaly vysokofrekvenéni ukazatele, aktivita v némeckém prdmyslu expandovala, zatimco
pokles byl patrny ve sluzbach a obchodu. Aktualni udaje pak naznacluji, Ze i v prvnim Ctvrtleti 2022 ¢eka némeckou
ekonomiku pokles a nevyhne se tak technické recesi. Lednové udaje za pramyslovou produkci, objednavky
a sentiment v prumyslu vyznivaly velmi pozitivné. Na aktivité ve sluzbach se mirné odrazela dalsi vina koronaviru, coz
potvrzuji i data o obsazenosti restauraci OpenTable. V Unoru se némecka ekonomika nadechla ke zrychleni riistu, ale vpad
Ruska na Ukrajinu a souvisejici pferuSeni ekonomickych vazeb zasahl do vyhlidek némeckého oZiveni. Némecky
automobilovy priimysl pocitil naruSeni dodavatelskych fetézcu a byly jiz ohlaSeny odstavky vyrob. Lze o¢ekavat také dalsi
potize v dodavkach &ipa, protoze Rusko a Ukrajina jsou dulezitymi dodavateli surovin pro jejich vyrobu (neon, vzacné kovy).
Analytici CF ocekavaji nizsi rast HDP, ale vyrazné vySe se posouva vyhled inflace. Aktualni vyhled analytikd CF pro
rdst v roce 2022 se oproti minulému mésici snizil o 1,1 p. b., zatimco o€ekavani inflace se zvysilo o 1,8 p. b. Jiz pfed
dramatickym zdrazenim energii v souvislosti s valkou byla inflace v Némecku v blizkosti historickych maxim
(5,1 % v unoru), pficemz jadrova inflace dale akcelerovala (na 3,7 %). Inflace v produkénim sektoru se v lednu také
nachazela na historicky nejvyssi hodnoté (25 %). Cenové tlaky ale dale zesili. Némecko patfi mezi zemé s vysokou
zavislosti na dovozech plynu z Ruska, ale dle vyjadfeni némecké vlady bude cilem razantné tuto zavislost omezit. Do
konce roku chce Némecko prakticky ukon€it dovoz uhli a ropy z Ruska, ale pro odstfiZzeni od ruského plynu bude potfeba
postavit a dokongit terminaly na zkapalnény zemni plyn.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2022 a2 2023, % 2022 a2 2023, %
8 6- ° °
5. [ ]
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4- °
~
4- 3-
[ ] PS o
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Predstihové ukazatele ESI Ekonomické a inflacni prekvapeni v eurozéné
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= EA —— 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
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 2/22 1,79 197
222 114,0 1135 1128 1113 1116 915 3122 2,16 197
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

II.3 Spojené staty

Aktualni vyhled pro americkou ekonomiku se snizil a vyhled inflace pokracuje v ristu. Podobné jako dal$i ekonomiky
je americké hospodarstvi ovlivnéno valkou na Ukrajiné a s ni spojenym riistem cen komodit a omezenim obchodnich
vztah(. Novy vyhled CF pfepoklada letosni rast realného HDP o 3,3 %, zatimco jeSté v lednu se oCekaval letosni rust
posko¢il na hodnotu 6,6 %, pro rok 2023 pak doslo k navySeni na 3 %. Nova progn6za americké centralni banky ocekava
leto$ni rist HDP o 2,8 % a inflaci vidi na 4,3 %.

Meziroc¢ni rast spotiebitelskych cen v tnoru dosahl 7,9 %. To bylo zplsobeno predevs§im pokradujicim ristem cen
energii (25,5 %), potravin (7,9 %) a sluzeb (4,4 %). V rUstu pokraduji rovnéz ceny primyslovych vyrobct (10,3 %),
predevsim hotovych vyrobkl (14,1 %). Vy$Si ceny benzinu zatim nemaji vliv na chovani spotfebitelll a domaci spotfeba se
drzi na vysokych urovnich. V unoru do$lo na trhu prace k vytvofeni 678 tisic pracovnich mist, coZ pfed€ilo o¢ekavani. Mira
nezaméstnanosti v Unoru klesla na 3,8 % a mira zaméstnanosti se naopak zvySila na 59,9 %, ackoli primérna hodinova
mzda narostla o 5,1 %, coz je méné nez analytici ocekavali. Pfedstihové indikatory stale znaci optimismus, nebot PMI ve
sluzbach se drzi v pasmu expanze (56,5) a primyslovy PMI jesté o néco vyse (57,3).

Americka centralni banka na svém breznovém zasedani dle o¢ekavani zpfisnila ménovou politiku zvySenim sazeb.
Zatim to byl jen standardni ,hike” ve vy$i 0,25 p. b., soucasné ale doslo k ukonceni nakupl aktiv. Dle vyhledu centralni
banky pak letos sazby vystoupaji ke 2 % a pfisti rok se dostanou tésné pod 3 %. Dle slov pfedsedy J. Powella by se na
dalSim zasedani mélo jednat o za¢atku odprodeje aktiv, coz by dale pfispélo ke zpfisnéni ménovych podminek.

Rust HDP, % Inflace, %
9 10
6 8
0 4
-3 2
-6 r 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, 3/2022 MMF, 1/2022 —HIST ——CF, 3/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 Fed, 3/2022 OECD, 12/2021 Fed, 3/2022
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2022 33 4,0 3,7 2,8 2022 6,6 35 4.8 43
2023 24 2,6 24 2,2 2023 3,0 2,7 25 2,7
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
170 l~<~--r\/\<\’v~ 115 3 N
140WW%/: o~ ZJ 7
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. 2122 3122 6/22 3123
1122 1445 88,8 72,0 64,1 USDLIBOR 3M 0,43 0,62 1,40 2,21
2122 1451 87,5 68,2 59,4 USDLIBOR 1R 1,20 1,20 1,87 2,36
3/22 67,8 54,4 Treasury 10R 1,94 1,92 2,00 2,30
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 6

1.4 Cina

Slabsi rast HDP Ciny na konci minulého roku odrazel plo$né zpomaleni v zemédélstvi, pramyslu a sluzbach.
Dostupné udaje za prvni Ctvrtleti letoSniho roku, do kterych se jesté pIné nepromitly dopady valeéného konfliktu na
Ukrajiné, poukazuji na dalSi zpomaleni ekonomické aktivity, a to zejména v disledku omezeni vyvolanych Sifenim
koronavirové nakazy. Index PMI v nevyrobnim odvétvi klesl v lednu na pétimésiéni minimum. Situace se nelepSi ani ve
zpracovatelském primyslu, v ramci kterého se index PMI i nadale pohybuje na hranici ekonomické kontrakce. To odrazi
predevSim dlouhodobé problémy v podobé celosvétového nedostatku polovodict a dalSich soucastek, nebo vysokych cen
komodit. Ty pfitom jeSté dale prudce vzrostly v dusledku vypuknuti vale¢ného konfliktu na Ukrajiné. Ekonomicky rist
v prvnim Ctvrtleti je naopak podporovan vice uvolnénou fiskalni a ménovou politikou. Hlavnim rizikem ristu jsou pfedevsim
vysoké ceny komodit, logistika, a dale pak postoj ¢inské vlady v podobé nulové tolerance k novym pfipaddm covid-19, coz
by v pfipadé dal$iho Sifeni jesté vice oslabilo domaci poptavku. Dle bfeznového vyhledu analytiki CF dosahne meziroéni
tempo ristu ¢inské ekonomiky v letoSnim roce 5 % a v roce 2023 zrychli na 5,2 %.

Meziro€ni rust spotiebitelskych cen v prvnich dvou mésicich leto$niho roku zpomalil na 0,9 %. Zde se kromé slabsi
spotrebitelské poptavky projevil také vyrazny pokles ceny vepfového masa. Spotfebitelské ceny letos dle vyhledu CF
porostou 2,2% tempem, v pfistim roce pak inflace jen nepatrné zrychi na 2,3 %. Zpomaleni dynamiky v lednu a dnoru
nastalo rovnéz ucen vyrobcl, jejichz meziro¢ni rast dosahl v priméru 9 %, a to v disledku sniZeni cen nékterych
primyslovych komodit. Na jedné strané otevira zvolrujici inflace prostor pro dal$i uvolnéni ménové politiky, na strané druhé
se vSak tento prostor uzavird v dusledku normalizace ménové politiky zejména amerického Fedu, nebot v pfipadé
vyraznéjsi divergence mé&novépolitického sméfovani obou ekonomik hrozi odliv kapitalu z Ciny, coZ by se rovnéZ projevilo
v oslabeni kurzu Zen-min-pi vi¢i americkému dolaru.

Rust HDP, % Inflace, %
10 4
8 3
6 \ - 2 /_
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2 0
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——HIST ——CF, 3/2022 MMF, 1/2022 —— HIST —— CF, 3/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 EIU, 3/2022 OECD, 12/2021 EIU, 3/2022
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2022 50 48 51 52 2022 22 18 1,7 24
2023 52 5.2 51 5,0 2023 23 19 24 34
Predstihové ukazatele Vyvoj zahraniéniho obchodu Ciny, mid. USD
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—— PMI ve zpracovatelském primyslu

= PMI v nevyrobé —Import Export

Spotrebitelska divéra (p. 0.)
Zdroj: Bloomberg
PMI zprac. prim. PMIv nevyrobé Spo. div. (p.o.)
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I1.5 Spojené kralovstvi

BoE ve snaze potlacit inflacni tlaky zprisnila ménovou politiku, kdyz v bfeznu zvysila zakladni arokovou sazbu
z 0,5 % na 0,75 %. Valka na Ukrajiné vyvolala v UK dal8i vyrazné zvySeni cen energii a dalSich komodit v€etné potravin.
Premiér B. Johnson chysta vypracovani nové strategie energetickych dodavek. Meziro¢ni inflace v lednu vzrostla na 5,5 %
a BoE predpovida jeji vrchol az na drovni kolem 8 %, a to ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku. O&ekava se proto silngjsi tlak
na disponibilni pfijmy domacnosti, a tudiz utlumena spotfeba, coz bude mit nepfiznivy dopad na ekonomickou aktivitu. CF
snizil svdj vyhled pro rast HDP v letoSnim roce na 3,9 % a pro rok 2023 na 1,6 %. Kompozitni ukazatel PMI v unoru vyskocil
na hodnotu 59,9, a to pfedev§im diky silnému oziveni spotfebitelskych vydaju na cestovani, volny €as a zabavu po
odeznéni omikronové viny pandemie. Rlst soukromého sektoru dosahl 8mési¢niho maxima, pfi¢emz rist v sektoru sluzeb
znovu prevysil rdst zaznamenany ve zpracovatelském sektoru.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 12/2021 BOE, 2/2022 OECD, 12/2021 BOE, 2/2022
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2022 39 4,7 4,7 38 2022 6,7 2,6 44 58
2023 16 23 2,1 13 2023 36 2,0 24 25
11.6 Japonsko

Globalni rist cen energii a komodit pozvolna zvysuje inflaci v Japonsku, ale BoJ ménovou politiku nezpfisnuje.
| na bfeznovém zasedani ponechala BoJ ménové podminky rekordné uvolnéné. Centralni banka sice o¢ekava prekroceni
svého inflaéniho cile v nasledujicich mésicich, na cenové tlaky nakladové povahy ale reagovat nechce. V unoru
spotrebitelské ceny narostly o 0,9 %, pfiemz nejvice zdrazuje jidlo a energie, na jejichz produkci je japonska ekonomika
znaCné dovozné zavisla. Inflace oCekavana spotfebiteli v roénim horizontu je pfitom 2,4 %, coz je nejvysSi hodnota od
zacatku méreni v roce 2014. Odborlim se podafilo vyjednat vyznamny rdst mezd napfi¢ japonskym strojirenstvim, ale az
budouci vyvoj inflace ukaze, jestli to postaci na rlst realnych mezd, které v Japonsku podle OECD dvacet let stagnuiji.
Mezikvartalni rast HDP o 1,1 % ve 4. étvrtleti 2021 naznacuje pokracujici ekonomické oZiveni, které ale stale zaostava za
Evropou ¢&i Spojenymi staty.
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2023 18 18 11 1,1 2023 0,9 0,7 08 11
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1.7 Rusko

Podle predbézné informace Rusko vyplatilo uroky ze statniho dluhu v cizi méné zahraniénim investorim. K jistym
obavam o schopnosti Ruska plnit své zavazky doSlo po zmrazeni devizovych ruské centralni banky v ménach G7, které
podle riznych odhadu €ini polovinu az dvé tretiny vSech rezerv RF (643 mid. USD k 18. 2. 2022). Dalsi vinu obav vyvolal
dekret ruského prezidenta, ktery umoznoval zavazky vuci nékterym zahrani¢nim véfitelim plnit misto v plvodni cizi méné
v rublech ulozenych na specialni u¢et v RF. Obavy ze stavajici situace daly najevo pfedni ratingové agentury snizenim
hodnoceni Ruska do pasma uUvérové neschopnosti az defaultu. Rubl za posledni tfi tydny zazil jak velky propad, tak
naslednou zpétnou korekci (cca = 30 %). Posileni souviselo s jasnym zamérem Némecka i nadale dovazet rusky zemni
plyn. Po vyrazném propadu cen akcii béhem jednoho dne zastavila centralni banka obchodovani do 18. bfezna kvdli
obavam z jejich dal$iho propadu. Inflace v Rusku podle veho jiz pfekonala dvoucifernou hranici. Unorova inflace dosahla
9,2 % a za 11 dnl v bfeznu ceny stouply o 3,4 %. Kliova Urokova sazba dosahuje 20 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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11.8 Polsko

Bankovni rada Polské narodni banky se na svém zasedani 8. biezna rozhodla zvysSit urokové sazby z 2,75 % na
3,5 %, a to i pres nejistoty plynouci z valky na Ukrajiné. Meziro¢ni riist spotfebitelskych cen v Unoru poprvé od €ervna
minulého roku zpomalil (na 8,5 % z 9,4 % v lednu), nicméné i tak se udrzel na vysokych hodnotach. Perzistence inflaénich
tlakld je patrna i z vyvoje nominalnich mezd v podnikatelském sektoru, kde mzdy rostou vysokymi tempy (v Unoru 11,7 %
meziro¢né). Tempo rastu realného HDP ve &tvrtém Etvrtleti minulého roku meziroéné zrychlilo na 7,3 % oproti 5,3 % ve
tretim Ctvrtleti. Meziro¢ni rast primyslové produkce v Unoru zvolnil z lednovych 19,2 % na 17,6 %, nicméné prekonal trzni
ocekavani (16,6 %). Za zpomalenim stoji pfedevSim odvétvi t€zby a dobyvani, naopak zpracovatelsky pramysl mirné
zrychlil. Setfeni divéry podnikatel v polskou ekonomiku vyznivé i nadale pesimisticky, ackoli v inoru zaznamenalo mirné
Zlepseni na -10,7 bodl z -12,4 v lednu.
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1.9 Mad’'arsko

Bankovni rada Mad’arské narodni banky (MNB) se na svém zasedani 22. unora rozhodla opét zvysit zakladni
urokovou sazbu z 2,9 % na 3,4 %. MNB také oznamila, Ze je pfipravena i nadale pokracovat ve zpfisnovani ménové
politiky, dokud prognéza inflace nebude jednoznacéné sméfovat k inflaénimu cili 3 %. Meziro€ni rust spotfebitelskych cen
v unoru zrychylil na 8,3 % z lednovych 7,9 %, jadrova inflace vyrazné vzrostla z 7,4 % na 8,1 %. Tempo ristu realného
HDP ve ¢tvrtém cCtvrtleti minulého roku se meziroéné zvysilo na 7,1 % oproti 6,2 % ve tretim Ctvrtleti, a pfekonalo tak
vyrazné trzni o¢ekavani. Dlvéra podnikateld v madarskou ekonomiku se dle GKI Economic Research v unoru snizila (na
5,3 z lednovych 6,4). Trzby v maloobchodé v lednu meziro¢né vzrostly o 4,1 % (v prosinci rist o 6,3 %). Pramyslova
produkce v lednu meziro€né zrychlila na 8,9 % (z prosincovych 5,8 %), coz byl nejvyssi rist od ¢ervna minulého roku.

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

Na zac¢atku roku vyhledy pro tuto exportné orientovanou ekonomiku prepokladaly riist HDP o cca 3,5 % a inflaci
mezi 7 a 8 %. Ukrajinska narodni banka (NBU) si v ramci svého mandatu zvolila 5% inflacni cil s toleranénim pasmem
1p.b. Vlivem zvySenych inflacnich tlakd proto na svém lednovém zasedani zvySila zakladni sazbu na 10 %.
Nezaméstnanost se v poslednich letech drzela pod 10 % a sama centraini banka vidi jeji pfirozenou miru na cca 8,5 %,
¢emuz se trh prace pfiblizil na konci lofského roku. Prvni odhady o€ekavaji, Ze se v letoSnim roce dojde k propadu HDP
0 zhruba polovinu a v pfistim roce dojde k rychlému oziveni. Nutno dodat, Ze takovyto scénar predpoklada i brzké ukonéeni
valeCnych operaci a uzavieni miru. Zemi se podafilo vyjednat pujcku ve vysi 1,4 mil. USD od MMF na feSeni krizové
situace vyvolané napadenim Ukrajiny Ruskou federaci a podporu ve vysi 925 mil. USD od Svétové banky.

Guvernér centralni banky Kyrylo Shevchenko se chova podobné neohrozené jako prezident Zelenskyj, ale
z pochopitelnych dlivodu je vidét méné. Sam guvernér zlstava v Kyjevé a zajistuje komunikaci centralni banky, ktera
pfinasi denné informace o chodu bankovniho sektoru. Cilem je zajistit plynuly chod finanéniho sektoru, tak aby se po
ukonéeni valky mohla zemé diky nému opét rozvijet a vratit do normalu. Kurz ukrajinské hfivny je nyni uméle zafixovan pro
udrzeni stability. Kurz je zatim fixné stanoven na hodnoté 29,25 UAH/USD a 33,17 UAH/EUR, tedy mirné slab$i nez byl na
zacatku roku. Centralni banka zalozila specialni U¢et pro potfeby armady a dal$i pro humanitarni Géely, coz podporuje pfiliv
deviz. K 1. bfeznu méla NBU 27,5 mld. USD devizovych rezerv, které je pfipravena pouzit zejména na pfechod zpatky od
fixniho k plovoucimu kurzu po ukonéeni valky.

Dopady Ruské invaze na Ukrajinu pociti ekonomiky celého svéta. Ukrajina neni jen nejvétSi evropskou obilnici
(obiloviny tvofi cca 18 % vyvozu a to zejména do Egypta, Tuniska, lzraele a Thajska), ale dodava i dllezité soucastky do
primyslu. Pro Evropu jsou klicové dodavky do autoprimyslu, svétova vyroba ¢Cipl spoléha na dodavky neonu (jehoz
polovina svétové produkce pochazi z firem Ingas a Cryoin, které svoji produkci uzavrely a zatim na svété tento vypadek
nelze nahradit), vvznamné isou i dodavky pro farmaceuticky pramysl. Neivétsi exportni polozkou ie Zelezo a ocel.
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt
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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 vy$Si urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa

Cena ropy Brent se jeSté pred invazi ruskych vojsk na Ukrajinu pfriblizila hranici 100 USD/barel. V reakci na
vojensky konflikt pak béhem osmi dni raketové vzrostla o 30 %, aby se nasledné stejné rychle vratila zpét. Ke
stabilizaci cen doSlo poté, co bylo zahajeno vyjednavani mezi Ruskem a Ukrajinou. Situace na trhu s ropou je vSak nadale
napjata a v disledku hroziciho vypadku ruského vyvozu ropy je v cené zapocitana i vysoka rizikova prémie. Sankce na
vyvoz energetickych komodit z Ruska sice zatim nebyly uvaleny a dodavky na zakladé dlouhodobych kontraktd a obchodt
uzavienych pfed invazi tak nebyly naruSeny. Nicméné velké zapadni firmy se jiz vyhybaji uzavirani novych kontraktt na
dodavky ruské ropy, at' jiz z reputacnich, nebo finanéné opatrnostnich divodl. IEA tak ve své bfeznové zpravé odhaduje,
Ze od dubna by mohl byt ohroZen rusky vyvoz v objemu az 3 mil. bareld denné z celkovych 8 mil. barel( ropy a ropnych
produktl. Spotové dodavky ruské ropy jsou na trhu nabizeny s velkou slevou, i pfesto si jen téZko hledaji zakazniky.
Aliance OPEC+ vSak nadale pokracuje jen v pozvolném zvySovani tézby. Volné rezervni tézebni kapacity pfitom maji jen
Saldska Arabie a SAE, pfipadné iran, pokud by se podafilo v dohledné dobé& obnovit jadernou dohodu se zapadnimi
zemémi. Tézba v USA roste nadale jen velmi pomalu. Globalni zasoby ropy tak pokracuji v rychlém poklesu. Komer&ni
zasoby v zemich OECD byly na konci ledna nejniZze od dubna 2014 a vystacily by na cca 57 dni budouci spotfeby. IEA
uvolnila cca 63 mil. barelll ropy ze strategickych zasob ¢lenskych zemi, coz v§ak trh ani ceny ropy pfili§ neuklidnilo.

Predpovéd EIA, ktera byla vytvofena v dobé nejvétsiho rastu cen ropy, ocekava az do letoSniho kvétna setrvani ceny ropy
Brent nad 115 USD/barel, poté rychly pokles k 95 USD/barel na konci letoSniho roku a dalSi pokles na 83 USD/barel na
konci roku 2023. Trzni kfivka z poloviny bfezna vychazi jiz z niz$i aktualni hodnoty (po stabilizaci cen) a signalizuje pokles
z cca 100 USD/bare na 88,5 USD/barel na konci letoSniho roku a na 82 USD/barel na konci roku 2023.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produktt v
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Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypodty CNB.

Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
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Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2022 28,94 32,25 3,30
2023 29,19 32,82 3,63

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 od zacatku roku vykazovala mirné klesajici trend, ale v reakci na invazi
ruské armady na Ukrajinu raketové vzrostla a zaznamenala dalSi rekordni hodnoty. Nasledné sice doSlo k silné
korekci smérem dold v reakci na zahajeni jednani mezi ruskou a ukrajinskou stranou, nicméné i tak byla cena v poloviné
bfezna vySe neZ pfed ruskou invazi. Dle trzniho vyhledu by cena plynu méla setrvat na podobnych hodnotach po cely
letoSni rok a teprve na zacatku pfiStiho roku lze oCekavat vyraznéjsSi pokles. Obdobny vyvoj mizeme pozorovat u cen
elektfiny, které se tésné odvijeji od ceny zemniho plynu (viz tematicky ¢lanek &isla). Na ruskou invazi reagovaly prudkym
rdstem i ceny uhli. Opaény vyvoj jsme mohli pozorovat u ceny emisnich povolenek, ktera na valku na Ukrajiné reagovala
naopak prudkym poklesem a nasledné ¢ast ztrat smazala.

Silny rist zaznamenaly v Gnoru a prvni poloviné bifezna i diléi indexy cen neenergetickych surovin, které se oba
dostaly na nova historicka maxima, na vyhledu se ale ocekava jejich postupny pokles. Ten by mél byt vyraznéjsi
u potravinarskych komodit, v jejichz ramci na vyvoj na Ukrajiné reagovala nejsilnéji cena pSenice (nejprve rdstem o vice nez
60 % a naslednym castecnym poklesem). Rusko a Ukrajina jsou totiz vyznamnymi svétovymi vyvozci této komodity.
V mnohem mensi mife vzrostly i ceny kukufice a sdji (které ale i pfes klesajici vyhled zatim na zvySenych hodnotach
zUstavaji), nebo ceny ryze a cukru. Cena vepfového masa vzrostla silné jiz v poloviné Unora a v reakci na invazi klesla.
Vétsi pokles jsme pak mohli registrovat v uplynulém mésici i u cen kavy, kakaa nebo kaucuku.

Ceny vétSiny pramyslovych kovi rostly silné jiz pred krizi na Ukrajiné kvuli vysokym cenam energii. Na invazi pak
zareagovaly jen do¢asnym rGstem. Pouze cena niklu raketové vzrostla a na vysoké urovni zUstala, nebot Rusko se podili
na celosvétové téZbé cca 13 %.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Sdéja
2022 139,2 1403 1514 2022 170,0 157,2 1255 1476
2023 132,1 129,0 150,6 2023 1451 1431 1293 130,0
Maso, nepotravinar. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.

2022 1317 148,8 1194 52,7 2022 152,7 135,2 178,5 95,8

2023 119,3 158,7 96,6 56,3 2023 148,8 136,2 191,2 90,3

Zdroj: Bloomberg, vypodty 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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Vyvoj na evropském trhu se zemnim plynem?

V roce 2021 doslo ve svété k silnému rastu cen plynu, ktery vyvrcholil turbulentnim vyvojem v prosinci. Abychom pochopili
duvody tohoto vyvoje, je tfeba se podivat nejen na ekonomické fundamenty, jako je poptavka, nabidka a stav zasob, nebo
na geopolitickou situaci ve svéte, ale i na vyrazné zmény zplsobu obchodovani se zemnim plynem, ke kterym doslo
v uplynulych dvou dekadéach. Clanek ukazuje, Ze faktord, které oviiviiuji cenu zemniho plynu, je celd fada a vlivem jejich
souhry zaznamenaly ceny v Evropé a Asii koncem roku 2021 historicka maxima, ktera byla pfekonana aZ s invazi ruskych
vojsk na Ukrajinu. Na zakladé trznich vyhled( a souvisejici analyzy pak v pristich letech nelze o¢ekavat rychly pokles cen
zemniho plynu.

Uvod

Globalni spotfeba zemniho plynu roste jiz del$i dobu nejrychleji ze vSech fosilnich paliv a silny rist Ize o¢ekavat
i do budoucna. K ristu poptavky silné pfispiva industrializace rozvijejicich se ekonomik v Asii, na Blizkém vychodé nebo
v Latinské Americe. Diky rychle rostouci produkci a pfepravé zemniho plynu ve zkapalnéné podobé (Liquefied Natural Gas,
LNG) je zemni plyn dostupny i v zemich, které se nenachazeji v blizkosti jeho nalezist. Dle IEA se zemni plyn v roce 2020
podilel na cca ¢&tvrtiné (6300 TWh) svétové produkce elektfiny. Plynové elektrarny diky nizsi produkci sklenikovych plyn(
nahrazuji méné ekologické uhelné elektrarny. Jejich duilezitost ale tkvi zejména v jejich pruznosti. Mohou byt (na rozdil od
uhelnych elektraren) rychle uvedeny z klidu do plného provozu a naopak, a proto jsou idedlni jako zaloha k vyrovnavani
nejen sezonnich, ale i kratkodobych vykyvl v produkci zejména solarnich a vétrnych elektraren, jejichz jmenovita produkéni
kapacita rychle roste. Do doby, nez bude v primyslovém meéfitku vyfeSeno skladovani elektfiny z obnovitelnych zdroj(,
budou plynové elektrarny nezbytnym pfechodovym ¢lankem?.

Spotieba zemniho plynu v Evropé se bude dale zvySovat. Na zaCatku minulé dekady sice spotfeba plynu v Evropé
klesala diky rychlému rastu produkce elektfiny z obnovitelnych zdrojd, od roku 2015 se ale tento trend obratil, kdyz plynové
elektrarny zacaly nahrazovat uzavirané uhelné a jaderné
elektrarny. Diky doGasnému zafazeni zemniho plynu mezi

o : . . ) Graf 1 — Struktura dodavek zemniho plynu na
Cisté zdroje energie poroste spotfeba zemniho plynu ve

L . X . . , evropsky trh
stfednédobém horizontu i ve vyspélych zemich.
Evropa je vSak stale vice zavisla na dovozu zemniho (Twh)
6000

plynu kvali klesajici domaci tézbé (Graf 1). Tézba
zemniho plynu v Evropé se sniZila od roku 2010 zhruba na 5000 I

polovinu, jak diky poklesu kontinentalni tézby I l [ | B | l B I I
(Nizozemsko), tak tézby v Severnim mofi (UK). Spotfeba je 4000 n

tak statle vétSim dilem uspokojovana dovozem potrubniho

plynu z Ruska, Norska, severni Afriky a Azerbajdzanu

a dovozem zkapalnéného plynu (LNG). Na dovozu LNG do 2000
Evropy se dle EIA v roce 2021 nejvice podilel plyn z USA

(26 %), Kataru (24 %) a Ruska (20 %). Nejvétsim 1000
dodavatelem potrubniho plynu do Evropy zlstava Rusko, q

které preferuje dodavky na zakladé dlouhodobych 2010 2012 2014 2016 2018 2020
bilateralnich kontraktd. K transportu vyuziva zejména nové
plynovody Nordstream (po dné Baltského mofe) do
Né&mecka a Turkstream (po dné& Cerné mote pies Turecko)
do jizni Evropy. Monopolni vyvozce ruského plynu
Gazprom naopak omezuje dodavky tradi¢nimi plynovody
pres Ukrajinu nebo Bélorusko a Polsko.

3000

mDomaci téZba ®mNorsko = Afrika ®Rusko ®Ostatni ®LNG

Zdroj: EIA, vlastni vypocet
Pozn.: 1 TWh je cca 95 mil. m® zemniho plynu

Diky rostouci svétové produkci LNG se globalni trh s plynem stava stale vice propojenym. Jednotlivé regiony se
ale stale liSi mechanismy, na zakladé kterych je zemni plyn obchodovan. Ceny v jednotlivych regionech tak jiz nejsou
nezavislé a mizeme pozorovat jejich postupné sblizovani. Rostouci propojenost téchto plvodné izolovanych trhl ale
zaroven znamena, ze poptavkové nebo nabidkové Soky v jednom regionu maji dopad i ve vzdalenych oblastech, a to nejen
na ceny plynu samotného, ale i na ceny souvisejicich komodit (elektfiny, hnojiv nebo chemikalii). | pfes Castecnou
konvergenci vSak zlistavaji ceny zemniho plynu v jednotlivych regionech dlouhodobé odlisné. Zatimco v USA se zemni plyn
dnes jiz obchoduje vyhradné na trzni bazi (nabidka, poptavka, urovern zasob), v Asii pfevladaji dodavky na zakladé

I Autorem je Jan Ho$ek. Nazory v tomto pFispévku jsou jeho vlastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 V kone¢né fazi pfechodu na obnovitelné zdroje by mély jako zaloha jejich nezbytné kolisavé produkce slouzit UloZisté elektrické energie
v podobé baterii, zasobnik( vodiku a dalSich technologii. Ty jsou vSak v soucasnosti teprve v raném stadiu vyvoje. Navic je tfeba zdlraznit, ze
tyto technologie sice umozni snizit zavislost Evropy na dovozu fosilnich paliv pro vyrobu elektfiny a tepla, nicméné na druhé strané budou pro
svoji vyrobu vyZzadovat dovoz znaéného mnozstvi vzacnych kovl a minerald (jako je lithium, kobalt, nikl a dalsi).
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bilateralnich dlouhodobych kontraktl, jejichz ceny se odvijeji od cen konkurenénich paliv (ropa, topny olej, uhli, atd.).
V Evropé mlzZeme pozorovat silny tlak na pfechod od dlouhodobych a na ceny ropy navazanych kontraktd ke kontraktiim
s krat§im horizontem, uzaviranym na trznich principech. To by mélo snizZit cenotvornou silu monopolnich dodavatel(
a zvysit transparentnost obchodovani. Tyto procesy probihaji postupné i v Asii. V Evropé i ve svété tak vznikaji fyzické Ci
virtualni obchodni uzly (trading hubs), na které maji neomezeny pfistup dodavatelé a odbératelé fyzického plynu, firmy,
hledajici zajiSténi proti pohybu cen, ale i investofi, spekulujici na budouci vyvoj cen. Tyto zmény dopadaji zejména na
producenty plynu, kterym ztézuji planovani novych investic, a tak mohou pfipadné mit negativni vliv na budouci nabidku
plynu. Nicméné i spotfebitelé, kterym by tyto zmény diky vys8i konkurenci na trhu mély zajistit niz8i ceny, mohu byt

vystaveni vétsi nejistoté a kolisani cen.

V minulé dekadé panoval na svétovém trhu s plynem
diky rostouci produkci LNG spiSe prebytek nabidky,
situace se ale dramaticky zménila v roce 2021. Vyvoji na
trhu se zkapalnénym zemnim plynem jsme se v GEVu
podrobnéji vénovali v zafi 2018%. ZtehdejSich zavéru
vyplynulo, Ze pfevis produkénich kapacit zkapalnéného
zemniho plynu (LNG) nad poptavkou by mél vrcholit v roce
2020 a odeznit v roce 2022. Zpétné muzeme konstatovat,
Ze do roku 2020 rychly rdst produkce LNG skutecné
stlatoval ceny zemniho plynu ve vétSiné svétovych region(.
Globalni trh se zemnim plynem vSak byl neéekané ovlivnén
propuknutim pandemie koronaviru. Ta nejprve snizila
poptavku v roce 2020 a vedla k nebyvalému poklesu cen
zemniho plynu, v nasledujicim roce se v8ak situace
zasadné zménila. S ozivenim globalni ekonomiky vzrostla
celosvétova poptavka po vSech primarnich energetickych
komoditach, coz bylo doprovazeno silnym rdstem jejich
ceny. Zvyseni trznich cen zemniho plynu ale bylo zdaleka
nejvétsi a v prosinci 2021 zaznamenaly jeho ceny v Evropé
a Asii historicka maxima, ktera byla pfekonana az
vypuknutim valky na Ukrajiné (Graf 2).

Struc¢ny pohled do minulosti

Mezinarodni obchod se zemnim plynem zacal nabyvat
na vyznamu zhruba v 60. letech minulého stoleti. Plyn
se spotfebovaval vétdinou lokalné pobliz jeho nalezist.
Cenotvorné mechanismy zahrnovaly jak regulované ceny,
stanovované vladnimi agenturami, tak vice ¢i méné trzné
uréované ceny, které se odvijely od ceny jiné referenéni
(vétSinou konkurenéni) komodity, nebo ceny uréované cisté
trzné na zakladé poptavky a nabidky na spotovych trzich®.
Vyvoj téchto mechanismu i samotnych cen plynu se pfitom
liSil napfi¢ regiony (Graf 3), nebot nebyl zplsob, jak tyto
regiony obchodné propoijit (na rozdil napf. od trhu s ropou).

Jesté v roce 2010 prevladaly v mezinarodnim obchodu
se zemnim plynem dlouhodobé kontrakty indexované
k cené ropy. To znamena, Ze cena plynu byla odvozovana
od vyvoje cen referenénich (konkurenénich) komodit. Tento
mechanismus vzniknul v Evropé v 60. letech minulého
stoleti a pozdéji se rozSifil i na obchodovani se
zkapalnénym zemnim plynem v Asii. Naopak ve Spojenych
statech rychle prevladlo obchodovani na obchodnich uzlech
(trading hubs), kde cena zemniho plynu vznikala trzné na

Graf 2 — Vyvoj trznich cen zemniho plynu od roku
2021
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Graf 3 — Vyvoj cen zemniho plynu v jednotlivych
regionech

(EUR/MWh)
30

- AR |
- >T'/ \// >

o ALK
5 -

=g

0
2005 2009 2012 2014 2016 2018 2020
e Severni Amerika e—Evropa
Asie asijsko-pacificky region
Latinska Amerika =——Dyvaly Sovétsky svaz
— Afrika Stfedni vychod
svét

Zdroj: IGU — Wholesale Gas Price Survey 2021 Edition

zakladé aktualni nabidky a poptavky. Tato forma liberalizovaného trhu se koncem 90. let minulého stoleti zacala Sifit i do
Evropy. Prvni virtualni obchodni uzel — National Balancing Point (NBP) — vznikl ve Spojeném kralovstvi. Pozdéji byl britsky

8 Zaostieno na trh s LNG

4 Zde mame na mysli spotové trhy v &irim slova smyslu, kde jsou realizovany nejen promptni obchody, ale i terminované kontrakty s riiznou
splatnosti, fyzické i virtuélni obchody, standardizované, OTC i bilateralni obchody, vSe ale na zakladé aktualniho vyvoje na trhu s plynem.
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systém plynovod( propojen s Belgii a trzni obchodovani se zemnim plynem se tak zacalo prosazovat i v severozapadni
Evropé.

Obchodovani se zemnim plynem na zakladé trznich principt v Evropé zpoc¢atku nepredstavovalo vétsi problém pro
zavedené aktéry na trhu. Omezené mnozstvi tradi¢nich velkych obchodnich spole€nosti odebiralo zemni plyn od nékolika
malo dodavatelll (producent(l) na zakladé dlouhodobych kontrakt (20 a vice let). Ceny plynu byly navazany na vyvoj cen
konkurenénich produktt (ropy, ropnych produktli, pfipadné uhli a dalSich komodit) a cenové vzorce bylo mozné ¢as od
Casu upravovat na zakladé vzajemné dohody a situace na trhu. Odbératel mél dale urcitou volnost ohledné odebiraného
mnozstvi v daném roce, které se typicky pohybovalo v rozmezi 85 — 115 % nominalniho smluvniho ro¢niho objemu.
Smlouvy vSak obsahovaly i dolozku o povinném minimalnim odebraném objemu (take-or-pay). Odbératel tak i v pfipadé
niz&iho odbéru musel zaplatit dodavateli minimaini dohodnuté mnozstvi®. Tradi¢ni velkoodbératelé pak pfeprodavali plyn na
zakladé krat$ich kontraktl lokalnim rozvodnym sitim a velkym koncovym odbérateldim (primyslovym podnikdm). Pokud se
cena na spotovém trhu vyvijela odliSné od cen dlouhodobych kontraktl, méli tradi¢ni velci odbératelé vétSinou dostatek
prostoru k manévrovani. V pfipadé vysSi trzni ceny odebrali od dodavatele vice plynu a dodavali ho i na spotovy trh.
V opacném pfipadé naopak snizili své objednavky v ramci dlouhodobych kontraktll a zbytek nakupovali na spotovém trhu.
Spotové trzni ceny se tak pfili§ neodchylovaly od indexovanych cen dlouhodobych kontrakt.

Situace se ale zasadné zmeénila po finanéni krizi 2008 a Evropa se stala ,bojistém“ mezi dvéma odliSnymi
cenotvornymi mechanismy (Melling, 2010). K tomu pfispélo sou¢asné pusobeni hned nékolika faktord. Koncem roku
2008 silné poklesla globalni poptavka po zemnim plynu, zejména ze strany prdmyslovych podnikd. Souc¢asné rostla
nabidka zkapalnéného zemniho plynu na svétovych trzich, jehoZz dodavky byly pfesmérovany z Asie a USA® do Evropy.
Diky postupné pfijimané legislativé, ktera méla zajistit vétsi liberalizaci, se na evropském trhu zacalo objevovat stale vice
menSich obchodnikl, ktefi pfedstavovali konkurenci zavedenym velkoobchodnim spoleénostem. Tradiéni obchodnici byli
svazani dlouhodobymi kontrakty a zavazky minimalniho odbéru, ktery pfi tak velkém poklesu poptavky nebyli schopni
prodat. Navic kvdlil siinému poklesu trznich cen nebyli
schopni konkurovat ani cenové. Jedinou moznosti pro né
tak bylo vyjednat Upravu stavajicich kontraktd, a to nejen co
se tyce ceny, ale i minimalnich odbéra.

Graf 4 — Rast podilu plynu, dovazeného do Evropy za
trzni ceny

o Na vyznamu zacal v Evropé rychle nabyvat podil plynu,

100 obchodovaného za trzni ceny. Producenti (zejména
8 zRuska a Alzirska), ktefi nechtéli pfijit o systém
dlouhodobych kontraktd ani o dlouhodobé zakazniky,
6 nakonec ustoupili jejich vyjednavaci sile. Snizili (byt
do¢asné) pozadované mnozstvi minimalniho odbéru
4 a zacali tradiénim odbérateldm ¢ast plynu dodavat za (nizsi)
trzni ceny, pficemz toto mnozstvi se postupné zvétSovalo’.
2 Zaroven se ale zvétSovalo i mnozstvi plynu, dodavaného na
0 spotové trhy (zejména potrubni plyn z Norska a LNG

o

o

o

o

2005 2007 2012 2015 2017 2019 2020 z Kataru). Prebytek plynu na globalnim trhu pfetrvaval az
do roku 2020, coz spolu se silici konkurenci udrzovalo trzni
m |ndexované k cenam ropy ®Indexované k trznim cenam = Ostatni ceny pod cenami kontraktt navazanych na cenu ropy. Podil

k cené ropy indexovanych kontraktu tak setrvale klesal, dle
EIA z vice nez 90 % v roce 2006 na méné nez 10 % v roce
2020 (Graf 4)8.

Zdroj: EIA, IGU

Priciny silného ristu cen zemniho plynu v roce 2021

Po vice nez dekadu trvajicim obdobi relativniho prebytku zemniho plynu na globalnim trhu pfinesl rok 2021 silici
rist cen plynu ve vétsiné regionu, ktery vyvrcholil silnymi turbulencemi v prosinci. Dle IEA (2022) se na tom
postupné podilelo vétSi mnozstvi faktor(l, a to jak na strané poptavky, tak nabidky. Ruast globalni spotfeby zemniho plynu
v roce 2021 o0 4,6 % byl vice nez dvakrat vy3si, nez pokles v pfedchozim roce.

5 Tim si jakoby predplatil plyn do budoucna a v prabéhu nékolika nasledujicich let ho mohl odebrat, pokud v tomto obdobi spInil podminku
minimalniho odbéru. Tato doloZka zajiStovala dodavateli stabilni finanéni pFijmy, potfebné ke splaceni investic do tézby.

6V USA diky ,bridlicové revoluci“ s téZbou ropy silné rostla i produkce zemniho plynu. Spojené staty tak byly stale méné zavislé na dovozu
LNG a zhruba od roku 2018 se staly €istym vyvozcem zemniho plynu.

7 Kromé toho byly v dusledku nové zavadéné legislativy mj. ruseny i dolozky, zakazujici odbérateliim pfeprodavat plyn do jinych nez smluvnich
destinaci.

8 U zkapaln&ného zemniho plynu nebyl pfechod na trzni ceny tak rychly a v roce 2020 bylo stale jesté cca 60 % objemu indexovano k cené
ropy.
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Silny rust svétové poptavky byl tazen jak ekonomickym ozivenim po predchozi recesi, zplisobené pandemii
koronaviru, tak fadou nepfiznivych klimatickych jevi. Na zacatku roku 2021 zvySovalo chladné pocasi spotfebu
zemniho plynu v Asii. Velci dovozci, jako Japonsko nebo Jizni Korea, nasledné v prdbéhu roku doplfiovali zasoby po
chladné zimé. K tomu maximalné vyuzivali své dlouhodobé kontrakty na dovoz zkapalnéného zemniho plynu, jejichz k cené
rostouci vyvoz z USA). Silné rostla i poptavka z Ciny, jejiz ekonomika se rychle zotavila z pandemie a byla zasaZena
energetickou krizi v ddsledku nedostatku uhli a jeho vysokych cen. Cena plynu na spotovém trhu v Asii tak raketové rostla.
Spotfeba plynu se zvySovala v dusledku chladné zimy a nasledného doplfiovani zasobnikd i Severni Americe. V Brazilii
a Turecku nejhorsi sucho za dekadu v pribéhu roku snizilo produkci vodnich elektraren. Ta byla nahrazovana mimo jiné
zvySenym vyuzitim plynovych elektraren, coz podporovalo tamni poptavku po zemnim plynu. Stabilné pak roste poptavka
po zemnim plynu prakticky ve vSech rozvijejicich se zemich jihovychodni Asie (napf. v Indii nebo Pakistanu).

Na nabidkové strané nepfiznivé pusobily planované i mimoradné vypadky tézby a produkce LNG. Pandemie
koronaviru plsobila v roce 2020 nedostatek pracovni sily a pravidelnd udrzba téZebnich zafizeni na nalezistich plynu tak
byla odsouvéna. Nasledné pak byla provadéna v roce 2021 pravé v dobé zvySené poptavky po plynu. Kromé toho v roce
2021 doslo i k rekordnimu vypadku produkce LNG z divodu poruch na zafizeni (v nékterych obdobich bylo dle IEA mimo
provoz az 8 % jmenovité kapacity).

Specificka situace byla na trhu s plynem v Evropé. ai5-— Vyvoj zasob zemniho plynu v Evropé

Tamni zasobniky plynu zlstaly po chladné a dlouhé zimé

znacné vyprazdnéné. Nizka produkce vétrnych elektraren Twh)
viété si vyzadala vétsi zapojeni zaloZnich plynovych L2uy
elektraren v Némecku, coz spole¢né se zvySenou cenou 1000
plynu a ozivovanim primyslové aktivity vlivem slabnuti

pandemie zpomalovalo doplfovani zasob plynu béhem 800

letni sezény. Poptavku po plynu zvySovala i rostouci cena o
emisnich povolenek CO2. Mira naplnéni evropskych
plynovych zasobnikd pfed nasledujici topnou sezénou tak 400

v prabéhu roku 2021 dale klesala pod dlouhodoby primér

(Graf 5). Nizka naplnénost zasobnik( spolu se zhorSujicimi 200

se politickymi vztahy s Ruskem pak vedly k obavam 0

z nedostatku plynu nejen béhem nadchazejici zimy, ale 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
i v prabéhu celého roku 2022. To vyhnalo ceny zemniho Rady3 —_—021 —_—2022

plynu pfed vanoénimi svatky na do té doby
nepredstavitelnou droven (Graf 2).

Zdroj: Gas Infrastructure Europe - Aggregated Gas Storage Inventory

frr « . , P . Pozn.: Minimum a maximum let 2016 - 2020 pro odpovidajici den roku
Aktualni a o€ekavany budouci vyvoj na

evropském trhu s plynem

K relativnimu zklidnéni na za¢atku roku 2022 prispély zvySené dodavky LNG na evropsky trh. Diky mirné zimé v Asii
bé&hem prosince a dostateénym tamnim zasobam se snizila poptavka a spotové ceny LNG v Asii® klesly pod evropskou
uroveni. Cast spotovych dodavek (zejména z USA a Kataru) tak mohla byt koncem roku 2021 pfesmérovéana z Asie do
Evropy. Zaroveri Cina pfeprodavala piebytky plynu, nakoupeného na zékladé svych dlouhodobych kontrakt(i. Poptavka po
LNG se snizila i v Brazilii, kde se diky vydatnym destim zvysila produkce tamnich vodnich elektraren na ukor plynovych.
V lednu 2022 tak mifilo do Evropy rekordni mnozstvi LNG. To sice jen vratilo cenu plynu v Evropé k hodnotam z fijna
a listopadu (které byly z historického pohledu i tak extrémné vysoké), nicméné kolisani cen se vyrazné snizilo. Situace na
trhu s plynem ale nadale zUstava napjatda a postupné se prodluzuje horizont obdobi, po které je ocekavano setrvani cen
zemniho plynu na zvySené urovni.

Priznivé plsobil i vyvoj pocasi v Evropé. Teploty v lednu a Unoru se v Evropé pohybovaly nad normalem a vétrné pocasi
zvySilo produkci vétrnych elektraren v Severnim mofi, coz snizilo potfebu elektfiny z plynovych elektraren. Deficit
evropskych zasob vici pétiletému prameéru pro dané obdobi se tak snizoval.

Svétovy rast poptavky po zemnim plynu v roce 2022 by mél byt dle IEA nizSi. Divodem je o¢ekavany slabnouci
ekonomicky rlst ve svété a niz$i poptavka v reakci na vysoké ceny plynu. Naopak nabidka by se méla zotavit. To by mohlo
Zlepsit situaci pfi doplfiovani zasob, snizit napéti na trhu a umoznit tak pokles cen zemniho plynu.

Zklidnéni na trhu se zemnim plynem v Evropé vSak netrvalo dlouho. Invaze ruskych vojenskych jednotek na Ukrajinu a
s tim spojené sankce zapadnich zemi na Rusko a pfipadné odvetné sankce vrhaji nejistotu na bezpecnost dodavek
zemniho plynu z Ruska. Komplikace by mohl zpusobit i pfichod delSiho obdobi chladnéj$iho pocasi nebo vypadky
obnovitelnych zdroju elektfiny. Problémem je i vyhled cen plynu. Terminované trzni kontrakty signalizuji, Ze cena zemniho
plynu v Evropé by méla na zvySené urovni pfetrvavat po delSi dobu (minimalné do prvniho &tvrtleti 2023). Navic ceny se

9 Japan Korea Marker (JKM) — referenéni cena asijského spotového trhu
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pfili§ neli$i mezi letnim a zimnim obdobim a motivace k doplfiovani evropskych zasobnik(l béhem léta je tak nizka. Trvalejsi
ulevu by mohl pfinést az rok 2025, kdy by mélo byt do provozu uvedeno vétsi mnozstvi novych kapacit na produkci a vyvoz
LNG, zejména v Kataru.

Dusledky liberalizace evropského trhu s plynem

Béhem minulé dekady se v Evropé celkem jednoznaéné prosadily kontrakty, navazané na trzni ceny plynu. Divodu
bylo hned nékolik. Z administrativniho hlediska to byla snaha EU pomoci legislativy liberalizovat evropsky trh se
zemnim plynem. Pfiznivé puasobil i pfebytek plynu na svétovych trzich, ktery snizoval trzni cenu zemniho plynu pod cenu
kontraktd, indexovanych k cené ropy. Zakaznici tudiz tlacili na dodavky plynu za trzni ceny. ZvySoval se tak vyznam
obchodnich uzll, na kterych bylo uzavirano stale vice kontraktli za trzni ceny, rostla jejich likvidita diky masivni UCasti
finan¢nich investord.

Nakupovani zemniho plynu za trzni ceny bylo prakticky
celou minulou dekadu vyhodné pro spotiebitele.
Tradicni dodavatelé i velkoobchodni odbératelé plynu  (mid. EUR)
postupné ztraceli s dlouhodobym pfebytkem plynu na trhu 20
asrlistem spotového trhu svou cenotvornou silu 15

a pfichazeli o ¢ast svych stabilnich zisk(. Vyhodnost dovozu

10
zemniho plynu do Evropy na z&kladé trznich cen obhajuje
napf. Zeniewsky (2021), ktery uznava, Ze liberalizace sice I I - 0 . I

Graf 6 — Srovnani nakladli na dovoz plynu do Evropy

[6;]

vystavila evropské dobératele vétSimu kolisani cen, ale za 0
minulou dekadu jim uSetfila az 70 mid. EUR (Graf 6). i
V indexovanych kontraktech byly referenéni ceny ropy navic -10
vyhlazovany pouzitim pohyblivych prdmérd (6 — 9 mésicu), -15
takZe neodrazely aktualni trzni situaci. To sice umozriovalo 220
relativni stabilitu cen plynu a dodavatelim snadnéjsi 25
planovani investic do téZby a budovani plynovodi nebo 30
terminald LNG, ale zakaznici nemohli tézit z nizkych cen 2010 2012 2014 2016 2018 2020

z ddvodu tehdejSiho pfebytku zemniho plynu na trhu (mj.

i v dusledku bfidlicové revoluce v USA). Navic je flexibilita  zdroj: IEA

trhu potiebna i kvali pfechodu na obnovitelné zdroje Pozn.: Hy;?otetlcky rozd'|I mezi nak!ady na do’voz ?Iynu }/p’rlpade 109%
- s Ly , . - , , . \ indexovanych cen k cenam ropy a naklady na zakladé aktudlnich dovoznich

elektfiny, jejichz vykon je znac¢né kolisavy a vyzaduje .,

pruzné zalohovani (plynovymi elektrarnami), a tedy i pruzné

dodavky zemniho plynu.

Rok 2021 ale prinesl zasadni zménu. Jak bylo popsano vyse, v roce 2021 do$lo na svétovém trhu se zemnim plynem
k silnému rlstu poptavky a tedy i cen. Trzni cena plynu se tak dosala vysoko nad cenu indexovanou k ropé. Naplnil se tak
scénéf, ktery popsal Melling jiz v roce 2010. Ten pfedpokladal, Ze pfechod na trzni ceny nejvice poSkodi tradi¢ni velké
obchodniky na trhu. JelikoZz pfevazna ¢ast tézby je v rukou nékolika malo velkych producent(, Evropa bude témér jisté Celit
oligopolnimu chovani, které producentim v delSim horizontu umozni kontrolovat ceny zemniho plynu. TézZafi budou Fidit
svouji tézbu tak, aby maximalizovali své zisky!C. Pfitom budou obchazet tradiéni velkoobchodniky a uzavirat smlouvy
i s menSimi obchodnimi spolecnostmi a velkymi koncovymi odbérateli, €imz ziskaji lepSi pfehled o situaci na trhu. Pokud
pak dojde k silnéjsimu ristu poptavky (s ¢imz Ize diky industrializaci velkych rozvijejicich se ekonomik témér jisté poditat),
ziskaji dodavatelé opét velkou cenotvornou silu, ktera jim zajisti mozna vyssi zisky, nez plvodni kontrakty, indexované
k cenam ropy. Evropska legislativa pfitom omezila spiSe monopolni chovani tradi¢nich velkoobchodnikl, kterym na trhu
vznikla velkd konkurence mens$ich obchodnich spolecnosti. Chovani producentli je vSak daleko téz8i administrativné
ovliviiovat. Pokud nastanou podminky, kdy ostatni konkurenti nejsou schopni dostate¢né navySovat produkci, mize i jeden
velky producent ovlivnit trzni cenu plynu omezenim svych dodavek na dany trh. To v dobé kontraktd indexovanych k cené
ropy nebylo mozné.

Az budoucnost rozhodne, jak budou zmény smérem k ¢isté liberalizovanému trhu s plynem v Evropé
zivotaschopné. Pokud bude na svétovém trhu se zemnim plynem pokracCovat silny rast poptavky a jen omezeny rust t€zby
(nabidky), je mozné, Ze situace z roku 2021, ktera byla pro evropské spotfebitele znaéné nevyhodna, bude pokracovat
i v dal$ich letech. To by logicky zménilo pohled na trzni obchodovani se zemnim plynem?. Vysledek by pfitom mél s velkou

10 Podobné chovani miizeme pozorovat v sougasnosti u firem, t&zicich ropu z bfidlic v USA. Ty se v prvni fazi ,bfidlicové revoluce* snazily
maximalizovat podil na trhu, coz vedlo k silnému pfebytku ropy na svétovych trzich. Vysledkem byla cena ropy, ktera nepokryvala jejich
investiéni cyklus, a finan¢ni problémy celého odvétvi. V sou€asnosti tyto firmy zménily své chovani, omezuji rist investic do t&zby a pfijmy
z vysokych cen ropy pouzivaji na splaceni Uvérd a vyplatu dividend.

11V reakci na turbulentni vyvoj a rast cen na trhu s plynem se jiz objevuji snahy nékterych odbératelli o navrat ke kontraktim indexovanym
k cené ropy.
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pravdépodobnosti dopad i na vyvoj obchodnich mechanism( na asijském trhu s LNG, kde je zatim pfechod na trzni
kontrakty pomalejsi. Obchodovani se zemnim plynem na zakladé kratkodobych kontrakt( a trznich cen pfinasi vétsi
kolisani*? a nejistotu a tim obecné snizuje motivaci producenttl k investicim do tézby, které jsou finanéné zna¢né naro¢né
a vyzaduji dlouhy ¢asovy horizont splaceni. Kromé toho investicim do té&Zby fosilnich paliv obecné nepfeje ani sentiment,
ovlivnény snahami o snizovani emisi CO2. Banky a investofi tak preferuji investi¢ni projekty, zaméfené spiSe na stavbu
obnovitelnych zdroju energie.

Skute¢ny dopad vysokych cen zemniho plynu do

ekonomiky o ) ]
Spotové ceny na obchodnich uzlech nemusi byt Graf 7 — Porovnani dovoznich cen zemniho plynu do

idealnim méritkem dopadu cen plynu do ekonomiky. Na CR S U e [

spotovych trzich muizeme pozorovat velké mnoZstvi  (CZK/MWh)

rdznych cen. Nejvétsi objemy predstavuji obchody na 3000

nasledujici den a nasledujici mésic. Stejné jako na trhu 2500 5
s ropou mUze mit kfivka cen terminovanych kontraktd rdzny Y}
sklon. Pokud obchodnici vnimaji aktualni pfebytek komodity 2000 °
na trhu, futures kfivka ma pozitivni sklon (contango), coz 1500 d
znamend, ze ceny kontraktd s bliz§im horizontem dodani .\,\
jsou nizSi nez ¢asové vzdalengjSi kontrakty. Tento stav byl 1000 o o
charakteristicky v prabéhu minulé dekady a pro obchodnky 500 —32330,-‘,/"‘!'.’- o A

bylo vyhodné nakupovat kontrakty s krat§im horizontem A G

dodani. Opacny stav se nazyva backwardation (negativni 0

sklon futures kfivky). Skute¢na primeérna cena dovazeného v s 19 120 et ez
plynu tak zavisi na asové struktufe uzavienych fyzickych ——Reli e kR Uit o LNe

kontraktl a je tézké ji odvodit z cen na spotovych trzich
(kde vétdina kontrakt nekonéi fyzickym dodanim).  Zdroj: Datastream, CSU, viastni vypodet o

. " . Y . . - , “ Pozn.: TTF - primérna cena mésicniho kontraktu na dany mésic
Nicméné urcitou pfedstavu si mUZzeme udélat na zakladé
celnich statistik dovozu. Casto (zejména v minulosti)
citovanou cenou byla cena zemniho plynu na hranicich s Némeckem (German Border Price), ktera byla odhadem dovozni
ceny ruského plynu. Byla spoctena jako pomér celkové ceny a fyzického mnozstvi (v jednotkach obsazené energie)
dovezeného plynu v daném mésici. Obdobn& muiZeme vypoditat i cenu dovazeného plynu do CR. Vysledky jsou shrnuty
v Grafu 7. Je vidét, Ze prudky narlst trznich cen v zavéru roku 2021 nemusi mit odpovidajici dopad do cen producent(, ani
do spotrebitelské inflace, nebot ¢ast plynu byla nasmlouvana jiz dfive. Nicméné ¢im déle budou pretrvavat vysoké ceny na
spotovych trzich, tim silnéjSi Ize oekavat pfenos do aktualnich dovoznich cen, a tedy do ekonomiky.

Zaveér

Svétovy trh se zemnim plynem je v soucasnosti nejrychleji rostoucim segmentem komoditnich trhi. Spotfeba
zemniho plynu se dynamicky zvySuje zejména v rozvijejicich se ekonomikach Asie a Jizni Ameriky. Diky rlstu produkce
a vyvozu zkapalnéného zemniho plynu se trh se zemnim plynem stal vice globalnim. Ceny plynu v jednom regionu tak
dnes mohou byt ovliviiovany i vyvojem ve znaéné odlehlych oblastech svéta. Svétova poptavka po zemnim plynu roste diky
snaze o odklon od spalovani uhli, nebot spalovani zemniho plynu produkuje mensi mnozstvi sklenikovych plynd. Nékde
jsou nahrazovany plynovymi elektrarnami i odstavované jaderné elektrarny. Z davodu rostouciho podilu obnovitelnych
zdroju energie na produkci elektfiny vzrostla dlleZitost zemniho plynu a plynovych elektraren jako zalozniho zdroje k témto
nestabilnim a na pocasi zavislym technologiim a bohuZel zatim neni technicky vyfeSeno skladovani velkych objem(
elektrické energie. Od cen plynu se tak v sou€asnosti tésné odvijeji i ceny elektfiny (zejména v Evropé).

Evropsky trh se zemnim plynem doznal v minulé dekadé vyraznych zmén. Puvodni dlouhodobé kontrakty s cenami
plynu odvozenymi od cen ropy a dalSich energetickych komodit vychazely z filosofie konkurence paliv u koncového
zakaznika. Pro producenty byly vyhodné, nebot jim zajiStovaly pravidelny pfijem a umozfiovaly planovat. Spotfebiteldm pak
zajistovaly relativné stabilni ceny. Nezohledfiovaly v8ak vyvoj trznich fundamentd pfimo na trhu s plynem. Na svétovém
trhu se zemnim plynem byl v minulé dekadé prebytek a jeho nizké trzni ceny se pohybovaly pod cenami indexovanymi
k ropé. Spotiebitelé proto vyvijeli tlak na zohlednéni trznich cen v jejich kontraktech a Evropska unie se pomoci legislativy
snazila zvysit konkurenci na trhu se zemnim plynem. V roce 2020 tak jiz bylo vice nez 90 % zemniho plynu dodano na
evropsky trh na zakladé kontraktl s vyrazné kratsSi dobou trvani a cenami ur€ovanymi Cisté trznimi silami.

2 Na obchodnich uzlech probihaji obchody nejen s fyzickou komoditou, ale i s finanénimi instrumenty, které nakonec neskongi fyzickym
dodanim nebo odbérem. Tyto instrumenty vyuzivaji spole¢nosti k zajisténi budoucich cen, ale i finanéni investofi. Ti na jednu stranu zvysSuji
likviditu obchodniho uzlu, ale na druhé strané svym stadnim chovanim zesiluji kolisani cen, vyvolané tfeba plvodné jen mirnou zmeénou
fundament(. Pfitom pomér celkovych obchodl na daném obchodnim uzlu midze byt mnohonasobné vy$Si nez nakonec dodané fyzické
mnozstvi plynu. Tento pomér se nazyva churn ratio a ¢asto je mnohem vy3si nez 10.
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Obchodovani na zakladé trznich cen plynu muize prinést vyssi volatilitu cen i dlouhodobé vyssi cenovou uroven,
zejména pokud se na trhu objevi nedostatek komodity. To se projevilo vyrazné v roce 2021. Jiz Melling (2010) popsal
mozné dlsledky budouci liberalizace trhu a pfechodu na trzni oceriovani plynu. Pfedpokladal, Ze nejvice zasazeni budou
tradiéni velkoobchodni odbératelé, ktefi pfijdou o své monoplini zisky. Naopak producenti plynu se dokazi nové situaci
Gasem pfizpUsobit a pfipadné své zisky jesté zvysit. Na strané dodavatel( existuje typicky jen malé mnozZstvi velkych
tézebnich firem a nelze vyloudit (a Ize jen t€zko administrativné regulovat) jejich oligopolni chovani. | jeden velky producent
muze bez vétSiho rizika ztraty podilu na trhu snizenim dodavek zpusobit silny riist trznich cen, coz mizeme pozorovat
i v souCasnosti. Jednim z mala nastrojd, které ma evropska administrativa v boji proti kolisani cen zemniho plynu je lepSi
vyuziti a propojeni evropskych podzemnich zasobnikl, o kterém se aktualné jedna. Teprve budoucnost ale ukaze, zda
obchodovani zemniho plynu na Cisté trznim z4kladé bude Zivotaschopné a zda se prosadi i v ostatnich regionech mimo
Evropu.
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A1. Zména predikci pro rok 2021
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Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
+1,2 +0,7 +0,6 +0,9 1,4 +1,0 +0,5 -0,6
+1,9 +0,8 +1,7 +1,5 -0,6 +1,9 +1,5 +2,7
+2,7 +1,8 +1,7 +2,0 -2,9 +0,3 0,7 +0,8
-1,0 -0,8 0,3 +0,5 1,2 -0,9 0,7 -0,9
+3,0 +2,4 +2,3 +2,6 1,3 -0,8 1,4 1,4
+1,7 +1,8 +0,9 +1,8 +3,4 +2,5 +0,8 +1,7
A2. Zména predikci pro rok 2022
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
+0,7 +1,9 +0,8 +4,0 +0,3 +3,3
+0,8 +1,8 +0,6 +4,0 +1,0 +2,0
+1,9 +2,8 +2,3 +4,0 +0,6 +3,6
+0,5 +1,9 +2,5 +0,7 -0,2 +0,1
-0,2 -0,5 +0,3 -0,1 0,1 -0,2
-11,6 +0,8 -12,5 +1,3 +1,0 +10,9
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

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

8-
6"
4 ®
0 ‘
MT SK ES GR PT LV DE LT CY SI EE EA
Inflace v zemich eurozény pro rok 2022 a 2023, %
8-
6 ¢ o
4- e
0 ‘ ‘ ‘ ‘
LV SK LT EA BE AT ES
® CF MMF OECD W ECB 2022 ECB 2023
Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

FR NL

FR MT GR CY

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

Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
6 8
3 . 6
0 4
-3 2
-6 0
9 ; ; ; ; . . 2 . . . . ; ; .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 3/2022 MMF, 1/2022 —HIST ——CF, 3/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —DBB, 12/2021 OECD, 12/2021 — DBB, 12/2021
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2022 24 38 4,1 42 2022 52 15 2,8 3,6
2023 2,6 25 24 3.2 2023 24 13 2.2 2,2
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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, 3/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 3/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 =—ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 = ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 33 39 42 36 2022 39 1,6 23 25
2023 17 18 2.1 22 2023 19 12 14 15
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
—
0 4
-5 2
-10 0
-15 r 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, 3/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 3/2022 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 42 46 4,0 2022 58 1.8 2,2 2,8
2023 20 1,6 26 25 2023 19 1,2 16 15
Spanélsko
Rist 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, 3/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 3/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 =—ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 = ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 51 6,4 55 54 2022 63 1,6 32 37
2023 34 26 39 39 2023 17 14 15 12
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Nizozemsko

Rast HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
0 2
-2 0
4 i T T T T T T \ -2 r T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ———CF, 3/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 3/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 33 32 32 36 2022 6,1 17 31 30
2023 19 2,1 1.8 17 2023 20 18 17 29
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 8
4 6
0 4
-4 2
-8 0
12 o ; . . . . ; 2 ; ; ; ; ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 3/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 3/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 30 31 32 26 2022 57 22 33 49
2023 20 18 14 24 2023 23 19 2,1 12
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2 AN
-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, 3/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 3/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 3,7 45 4.6 43 2022 39 24 3,0 32
2023 2,7 21 25 2,6 2023 19 2,0 23 23
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
18 8
15 6
12 4
9 2
6 0
3 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, 3/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 3/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 43 35 57 7,0 2022 50 19 2,7 39
2023 39 3.9 39 5,6 2023 24 2,0 1,7 2.2
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 4
4 3
2 2
0 1
-2 0
4 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, 3/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 3/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 25 3,0 2,9 2,6 2022 3,0 1,6 19 2,0
2023 17 15 15 15 2023 19 1,6 18 16

Portugalsko

Rist HDP, % Inflace, %
8 4
4 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, 32022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 3/2022 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 34 13 1,7 18
2023 26 25 28 31 2023 17 14 11 11
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 4
5 2 N
-10 0
15 o ; ; ; ; ; ; 2 ; ; ; ; ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 3/2022 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 3/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 40 46 48 50 2022 35 04 3.1 30
2023 37 26 29 39 2023 14 11 15 09
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 8
6 6
3 : 4
0 2
3 0
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 42 52 50 58 2022 51 30 41 57
2023 na. 43 48 56 2023 na. 21 25 24
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
6 3
4 2
2 1
0 0
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 na 39 37 37 2022 n.a 14 29 32
2023 n.a 3,0 31 32 2023 n.a 19 20 16
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
9 4
6 3
3 2
0 1
-3 0
6 - T T T T T T 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, 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 39 46 54 40 2022 34 18 28 38
2023 na. 37 32 33 2023 na. 18 3,0 18
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
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 35 41 338 3,6 2022 58 28 32 5,0
2023 n.a. 31 35 38 2023 na. 2,7 25 23
Lotyssko
Ruast 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
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 4,2 52 3,6 4.2 2022 58 3,0 4.9 6,1
2023 n.a. 4,0 48 4,0 2023 na. 22 2,7 29
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 8
6 6
3 4 \
0 2
-3 0
6 r 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, 2/12022 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 7,0 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, 2/2022 MMF, 10/2021 —HIST —— CF, 2/2022 MMF, 10/2021
OECD —ECB, 12/2021 OECD — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 4,0 35 n.a. 3,6 2022 2,2 11 n.a. 25
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 ¢ 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, 2/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 =—EIU, 2/2022 OECD, 12/2021 = EIU, 2/2022
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2022 47 51 52 49 2022 70 33 6,2 6,2
2023 38 35 33 43 2023 48 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, 2/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 2/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 =——EIU, 1/2022 OECD, 12/2021 = EIU, 1/2022
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2022 49 51 50 43 2022 57 3,6 6,0 59
2023 38 38 3,0 39 2023 3,6 33 4,0 3,6
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 8
6 6
3 4
0 2
-3 0
6 r T T T T T T 2 r T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 3/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 3/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——EIU, 2/2022 OECD, 12/2021 — EIU, 2/2022
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2022 43 48 45 44 2022 6,8 34 5,6 6,1
2023 44 38 45 42 2023 38 3,0 3,6 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

Clenské 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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