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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Dny pozemské cesty Alzbéty Il. skoné€ily. Smutnou udalosti zafi je umrti respektované britské kralovny Alzbéty Il, ktera
slouzila Spojenému kralovstvi a Commonwealthu pfes 70 let, coz je po francouzském krali Ludviku XIV. druha nejdelsi
doba vlady vilbec. Jeji pfitomnost bude svétu chybét. Cest jeji pamatce!

Ukrajinska ofenziva je tady, masové hroby v Luhanské oblasti pfinaseji smutna svédectvi o agresi. Tato nesmysina
valka si jiz zbyte¢né vyzadala mnoho lidskych Zivot(, astronomické naklady na obou stranach, zvySeni celosvétové nejistoty
a pfispéla k pocovidovému rozkolisani svétové ekonomiky. Mezinarodni spoleCenstvi stale jednotné a vytrvale podporuje
napadenou Ukrajinu, materialni a finanéni pomoc

zapadu pretrvava. V zafi prezident USA Joe Biden  Napéti v dodavatelskych Fetezcich polevuje

posvétil svym podpisem dalSi balik vojenské pomoci

Ukrajiné ve vysi 600 milionti USD. ° 100
Ceny energii pred blizici se zimou na severni 4 80
polokouli jsou ekonomickym tématem ¢€islo jedna.
Jejich vyvoj — zejména plynu v Evropé — se podstatné 3 60
propisuje do vysokych hodnot inflace, ktera by snad jiz
v nékterych zemich mohla byt za svym vrcholem. 2 ol 40
Mimofadny evropsky summit odsouhlasil navrh L4

) . - . 1 20
Evropské komise na zastropovani cen elektfiny
z neplynovych zdroji na drovni 180 EUR/MWh, 0 0
obdobna opatfeni pfipravuji jednotlivé vlady ¢Elenskych
zemi EU. 1 20

ECB a Fed jsou na jestrabi viné. Zafi pfineslo

L . i e 2 T T T r r
r’nstkorlc!<yh nejrabza;(t;nBeJS|bdnT)vy’sen| d§° “OiZ’S tp'. b.) 1/02 1/06 1/10 1/14 1/18 1/22
urov’ovyc SaZ(’:} . , obdobne se a oce e’wa I na = Tlak v globalnich dodavatelskych fetézcich — FRBNY
dalSim zasedani Rady guvernérl. Shodny posun .

v . . , . . . ® Nedostatek vstupt — ESI (p. 0.)

sazeb |ze pfedvidat i v USA, nebot dosazeni inflacniho
vrcholu prozatim nenastalo. Jiz ted' je ale zfejmé, Ze  zgroj: Federal Reserve Bank of New York, Evropska komise
k pInéni inflacnich cilt obou kli¢ovych centralnich bank Pozr_1.: Dgta pro Qlobal Supply Chain Pressures jsou mési¢ni, data pro
dojde aZ vroce 2024, pfidemz pravdépodobnost ol sou ctvrtletni.
hospodarské stagnace se zvysila.

-40

Graf aktualniho €isla zachycuje vyvoj napéti v dodavatelskych fetézcich optikou indikatorti z EU i USA. Od zacatku roku
doslo k poklesu tlaku, klesaji ceny kontejnerové dopravy a firmy pomalu prestavaji hlasit velky nedostatek vstupl ve
vyrobé. Potize v dodavkach, které zazivame posledni dva roky a které zvysuji inflacni tlaky, tak snad brzy viditelné odezni.
Zarijové é&islo dale pFinasi analyzu: ,Jak pfispé&lo zdraZovani firem ke dnedni inflaci v eurozén&?“ Clanek analyzuje vyvoj
inflace poslednich let a ukazuje, Ze firmy opravdu zdrazovaly vice, nez by se dalo olekavat podle historické evidence
o dopadech ceny vstupl na cenu vystupu. ZdraZzovani bylo silnéjSi v zemich, které vstupovaly do pandemie ,vice
rozehfaté“, tj. s vyrazné napjatéjSim trhem prace a silnéjSi domaci poptavkou.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2022 2,9 14 1,7 3,4 15 3,3 -6,9
(%) 2023 0,2 -0,7 0,5 -0,3 15 5,0 -2,6
Inflace 2022 8,2 7.8 8,0 9,2 2,2 2,3 14,2
(%) 2023 54 58 3,8 7,0 14 2,3 6,3
Nezaméstnanost 2022 6,8 5,2 3,7 3,9 2,6 35 4.4
(%) 2023 7,1 55 42 3,9 2,5 3,3 53
Kurz 2022 1,05 1,05 1,20 131,0 6,90 66,7
(vaci USD) 2023 1,08 1,08 1,25 125,2 6,77 77,4

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

Ekonomika eurozény ve druhém ctvrtleti 2022 prekvapila svou silou, kdyz mezictvrtletni rist HDP ¢&inil po revizi
dokonce +0,8 %. VySe se posunula i hodnota riistu pro prvni Ctvrtleti (+0,7 %) a ekonomika eurozény se tak vratila na
pfedpandemickou uroven vystupu. Za velmi pozitivnim vysledkem stalo zejména otevirani ekonomik po posledni viné
omikronu, oziveni poptavky po sluzbach a boom v turistice. Tahounem riistu kromé spotfeby domacnosti byly i vydaje viady
a investice, zatimco pFispévek Cistého vyvozu byl zaporny. Aktualni zpravy z ekonomiky nicméné jiz tak pozitivné
nevyznivaji. Indikator PMI ve zpracovatelském prdmyslu se od ¢ervence pohybuje v pasmu kontrakce, zejména z ddvodu
slabnouci poptavky. Pokles objednavek vede k nizSi poptavce po vstupech, coz jiz snizuje napéti v dodavatelskych
fetézcich a také pfispiva k mirné&jsi cenové dynamice v primyslu. Do pasma kontrakce se dostal v srpnu i PMI ve
sluzbach, nebot jiz vyvanul pozitivni efekt z otevieni ekonomik po pandemii. | ve sluzbach se zmirfiuji cenové tlaky, ale
bude jesté chvili trvat, nez se to pIné projevi ve spotfebitelskych cenach. Inflace v eurozéné zatim dale zrychluje, kdyz
v srpnu prekonala hranici 9 %. | nadale je motorem rUstu vyvoj cen energii a potravin, ale i ostatni slozky dale rostou.
Vysoka jadrova inflace déla vrasky na Cele Radé guvernérd ECB, kterd se tak jednomysiné rozhodla zvysit sazby
0 0,75 p. b. ECB sice zatim neaktivovala sv(j nastroj proti fragmentaci finanénich trhd, ale v rdmci reinvestic nakoupenych
aktiv silné upfednostriuje zadluzené zemé jizniho kfidla. Navic centralni banka avizovala pfipravenost rychle zvedat sazby
i na dalSich jednanich, tfebaze se vyhled pro ekonomiku eurozény zietelné posunul ve sméru recese.

Zarijova publikace CF prinesla zvyseni vyhledu riistu HDP letos a snizeni v pfiStim roce, zatimco o¢ekavana inflace
pro oba roky se posunula vyse. Za lepSim vysledkem pro rok 2022 je zejména prekvapivé pozitivni skute¢nost za prvni
polovinu roku. VySe se opét posunul vyhled inflace a v priméru za rok 2023 zlstane inflace v eurozéné vysoko nad cilem
ECB. Analytici pak dale oekavaji, Ze sazba pro hlavni refinanéni operace dosahne na konci prosince 2,15 % a do konce
¢ervna pfistiho roku dojde k jejimu dalSimu zvySeni na 2,45 %.

Rist HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 29 2,6 2,6 31 2022 8,2 53 7,0 81
2023 0,2 1,2 16 09 2023 54 23 4,6 55
Predstihové ukazatele ESI Urokové sazby, %
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—— primys! sluzby spotfebitelé ——EURBOR3M ——EURIBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 8/22 9/22 12/22 9/23
6/22 7,0 14,0 -23,7 5,1 36 3M EURIBOR 0,39 0,85 2,03 2,50
7122 34 10,4 -27,0 -7,1 32 1Y EURIBOR 1,25 1,95 2,47 2,52
8/22 12 8,7 -24.9 -6,3 39 10Y Bund 1,05 1,63 1,50 1,70
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[1.2 Némecko

Némecka ekonomika sice i ve druhém ctvrtleti 2022 mirné rostla, ale na rozdil od eurozény stale nedosahla
predpandemické urovné vystupu a v pristim roce ji opét ¢eka pokles. Mezictvrtletni rist HDP Némecka dosahl po
revizi +0,1 %, pfi¢emz udaj pro prvni ¢tvrtleti byl revidovan na vysokych +0,8 %. Némeckou ekonomiku udrzely v kladném
teritoriu v prvni poloviné roku 2022 zejména vydaje spotfebitelll a vlady. Ze sektorového pohledu prekvapil kladny
prispévek nékterych sluzeb (napf. IT), zatimco vykon némeckého primyslu byl slaby a tahnul ekonomiku doll. Predstihové
indikatory PMI se presunuly do pasma kontrakce a signalizuji propad aktivity ve sluzbach i pramyslu. Rostou obavy
analytikll z vyrazné recese v Némecku jiz tuto zimu. Nejistota souvisi i se zastavenim dodavek plynu z Ruska plynovodem
Nord Stream 1. Na druhou stranu aktualni naplnénost zasobnikl v Némecku pfedcCila o€ekavani (blizi se 90 %) a dodavky
zkapalnéného zemniho plynu i plynu z Norska jsou stabilni. Aby némecka ekonomika dokazala v zimé fungovat bez
regulaci dodavek plynu, bude nutné ale dale snizit spotfebu. V tomto ohledu pfijala némecka vlada fadu opatfeni (snizeni
teploty ve vefejnych budovach, pfednostni zasobovani uhelnych elektraren atd.). Rozhodla se vSak, ze firmam
i domacnostem ulevi finanéné a na za¢atku zafi schvalila tfeti balik podpurnych opatfeni v celkovém objemu 65 mid. EUR.
Zdanény budou také nadmérné zisky energetickych spolecnosti a zvazovano je i zavedeni cenovych stropli na energie.
Vysoké ceny energii stale citelné promlouvaji do vyvoje inflace. Inflace v Némecku opét zrychlila a podle analytikd CF
dosahne vrcholu az v prosinci, protoze kromé vymizeni efektl jizdenky za 9 euro se planuje od fijna zavést novy poplatek
za obstarani plynu, ktery ma uchranit dodavatele pfed insolvenci.

Analytici CF opét snizili vyhled pro rist némeckého hospodarstvi a zaroven prehodnotili oéekavanou inflaci
smérem nahoru. Riast HDP letos dosahne 1,4 % a v pristim roce némeckou ekonomiku ¢eka pokles (-0,7 %), zatimco
inflace zpomali z letoSnich 7,8 % na 5,8 % v roce 2023. V obou letech pak bude viadni rozpocet v deficitu.

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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Inflaéni o€ekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF:

EA DE R ES T SK 5y5y SPF
622 1035 1047 1024 1021 1050 923 7122 2,05 2,15
7122 98,9 997 1016 971 1014 91,1 8122 2,11 2,15
8122 97,6 97,2 99,8 979 1002 87,1 9122 2,18 2,15
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

II.3 Spojené staty

Vyhled americké ekonomiky se v pfiStim roce posouva smérem nize a néktefi analytici o€ekavaji dokonce recesi.
Novy vyhled CF o¢ekava letos rist HDP o 1,7 % (stejné jako minuly mésic), vyhled pro pfisti rok klesl na pouhych o 0,5 %.
Dlivodem pro nizsi vyhled hospodarské aktivity je oCekavany pokles realné spotfeby domacnosti a mozné zhorseni situace
na trhu prace, coz by mohlo vést k hlubSimu propadu ekonomiky. Dochazi také k poklesu vpfedhledicich ukazatel( diivéry.

Inflace v srpnu dosahla mezimésiéniho rastu o 0,1 %, jadrova inflace 0,6% mezimésiéniho ristu, ¢imz prekvapila
zejména finanéni trhy. Dle oCekavani poklesly ceny pohonnych hmot, firmy ale zatim nesniZuji ceny a udrZuji své zasoby
na rekordnich hodnotach. Napjaty trh prace udrzuje mzdovy rdst a hrozbu mzdové-inflaéni spiraly. Ceny potravinovych
komodit na svétovych trzich poklesly a zleviiuje také kontejnerova pfeprava, coz by mélo vést ke stabilizaci cen potravin.
S rostoucimi sazbami klesa prodej novych nemovitosti, roste jejich zasoba a pocita se také s poklesem investic v oblasti
reziden¢nich nemovitosti. V srpnu rostly maloobchodni prodeje tempem 0,3 % mezimési¢né, ¢imz prekonaly vyhled.
Dlivodem pro neklesajici spotfebitelskou poptavku jsou dle analytikl zatim stale velké finanéni rezervy domacnosti.

Od zéarijového ménového zasedani amerického Fedu se ofekava opét razantni zvysSeni sazeb o 0,75 p. b. Na
tradi¢nim zafijovém setkani guvernérd centralnich bank v Jackson Hole pfedseda amerického Fedu J. Powell uvedl celkem
oc¢ekavany postoj, ze Fed je pfipraven drzet pfisnéjSi ménovou politiku del$i dobu a Ze neni dlvod k predéasnému
uvolnéni. J. Powell zatim ani nenaznadil, na jaké hodnoté se sazby zastavi. Analytici se rovnéz neshodnou na tom, kdy
dojde ke kulminaci sazeb. Dle trznich oCekavani by k tomu mélo dojit na jafe pfistiho roku se sazbami tésné pod urovni
4 % a nasledné by mohlo dojit k jejich snizeni. Néktefi analytici v§ak oCekavaji jejich rast az k 5 % z dlvodu velmi
napjatého trhu prace, ktery by jinak drzel inflaci na vy$Si Urovni, nez je cil.

Rust HDP, % Inflace, %
9 10
6 8
3 6
0 4
3 2
6 T 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, 9/2022 MMF, 7/2022 ——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 Fed, 6/2022 OECD, 6/2022 Fed, 6/2022
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2022 17 2,3 25 1,7 2022 8,0 7,7 70 52
2023 05 1,0 12 1,7 2023 38 29 35 2,6
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
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——Conf. Board souasnost —— ConfB ogekavani (pr. osa) ——USDLIBOR3M ———USDLIBORIR Treasury 10R
UoM soucasnost (pr. osa) UoM ocekavani (pr. osa)

ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 8/22 9/22 12/22 9/23
6/22 1472 65,8 53,8 475 USD LIBOR 3M 2,95 3,23 4,30 4,15
7122 139,7 65,6 58,1 473 USDLIBOR 1R 3,99 3,99 4,49 3,99
8/22 1454 75,1 58,6 58,0 Treasury 10R 291 3,33 3,30 3,10
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1.4 Cina

Pozorovana data naznacuiji, ze slabsi vykonnost ¢inské ekonomiky zaznamenana v €ervenci pokracovala i v srpnu.
Viny veder a nedostatek elektfiny v nékterych regionech naruSily vladou podporované infrastrukturni projekty.
Problematicky zustava i nadale velmi zadluzeny nemovitostni trh. Situaci navic dale zhorSuje rychlé Sifeni onemocnéni
covid-19, na které Cinska vlada opét reagovala zavadénim rozsahlych uzavirek. To se negativné promita do spotfeby
domacnosti, primyslové produkce a obchodu. Index PMI ve zpracovatelském prdmyslu se tak i v srpnu pohyboval v pasmu
ekonomické kontrakce, coz potvrdil i index Caixin. Index PMI v nevyrobnim odvétvi klesl v minulém mésici na tfimésicni
minimum, a to v navaznosti na rostouci problémy ve sluzbach a stavebnictvi. Tento negativni trend se pravdépodobné dale
projevi i v mésici zafi, nebot' v celé zemi bylo od konce srpna uzavfeno nejméné 74 mést. To se dotyka vice nez 300 mil.
obyvatel, pficemz tyto kliCové oblasti vyroby a dopravy zasazené blokadou tvofi pfiblizné 35 % C&inského HDP. Vyhlidky
ristu ¢inské ekonomiky jsou navic zatizeny i vnéjSimi riziky, zejména slabnouci poptavkou z USA a Evropy v dlsledku
omezovani spotfeby kvili prudce rostouci inflaci. To se jiz v srpnu také projevilo ve vyrazném snizeni vyvozu, pficemz
vyvoz do USA dokonce poprvé od kvétna 2020 meziro€né poklesl. Dle zafijového vyhledu analytikd CF meziro€ni tempo
rustu ¢inské ekonomiky v letoSnim roce dosahne 3,3 %, coz je hluboko pod stanovenym cilem ¢inské vlady ve vysi 5,5 %.
Tento cil pfitom nebude dosazZen ani v roce 2023, ve kterém by se HDP mél zvysit pouze 0 5 %.

Mezirocni riist cen vyrobc jiz desaty mésic v radé zpomalil a v srpnu dosahl pouze 2,3 %. To odrazi zejména pokles
svétovych cen ropy a kovl v navaznosti na snizeni globalni poptavky, ve které se jiz zfetelné projevuje utlumena
ekonomicka aktivita v Ciné. Zpomaleni v minulém mésici zaznamenaly také spotfebitelské ceny, jejichZ rast se snizil na
2,5 %. To bylo zpusobeno predevsim klesajicimi cenami pohonnych hmot a cenami potravin, kdy navic ¢inska vlada tlumila
prudky rist cen vepfového masa navySenim nabidky prostfednictvim uvolnéni zasob ze svych rezerv. Meziro¢ni
spotiebitelska inflace dle zafijového vyhledu CF dosahne v letoSnim a pfistim roce 2,3 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 6/2022 EIU, 9/2022 OECD, 6/2022 EIU, 9/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 33 33 4.4 3,2 2022 2,3 2,1 2,0 23
2023 5,0 4,6 4,9 4,9 2023 23 1,8 3,0 2,3
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Spotrebitelska divéra (p. 0.)

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

6/22 50,2 54,7 88,9
7122 49,0 538 879
8/22 494 52,6
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I1.5 Spojené kralovstvi

Spojené kralovstvi ma novou premiérku (L. Trussovou) a nového krale (Karla lll.), ktefi nastupuji do doby slozitych
dilemat pro celou ekonomiku. Konkrétné od problému vysoké inflace az po stagnujici ekonomiku na pokraji recese (CF
nové predpovida pro pfisti rok propad HDP o 0,3 %) v disledku omezovani vydaji kvuli krizi zivotnich naklad (opatfeni
proti rGstu cen energii maji mit hodnotu az 150 mld. liber), pfi€emz spotfebitelska divéra klesla v srpnu na nejnizsi arovern
za témér 50 let. V srpnu propadl také kompozitni ukazatel PMI (49,6), ktery se dostal poprvé od Unora 2021 do pasma
kontrakce. Dlvodem byl primarné vyrazny pokles dynamiky zpracovatelského primyslu, ovSem situace se zhorsila také
v sektoru sluzeb. Meziro¢ni inflace v srpnu diky niz§im cenam benzinu sice klesla na 9,9 % (oproti ¢ervencovym 10,1 %),
ovSem hlavné ceny potravin nadale rostou a cenové tlaky v ekonomice se stale vice prosazuji se zrychlujicim ristem mezd,
ktery je podporen nedostatkem pracovnich sil. CF tak zvysil vyhled inflace pro letoSni (9,2 %) i pFisti rok (7,0 %).

Rust HDP, % Inflace, %
10 15
5 12
0 ~ 9
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15 . . . . : . 0 . . . . : . \
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ———CF, 9/2022 MMF, 7/2022 ——HIST —— CF, 9/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 BOE, 8/2022 OECD, 6/2022 BOE, 8/2022
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2022 34 3,2 3,6 35 2022 9,2 74 8,8 13,0
2023 -0,3 05 0,0 -15 2023 7,0 53 74 55
11.6 Japonsko

Rust treti nejvétsi svétové ekonomiky prekonal v druhém étvrtleti trzni ocekavani, koneéné tak bylo dosazeno
predpandemické urovné. V mezikvartalnim vyjadfeni se realny HDP zvySil o 0,9 %, pfi¢emz hlavniho tahouna ristu
nadale predstavuje domaci poptavka. Po uvolnéni zbyvajicich covidovych omezeni vzrostly zejména vydaje za sluzby.
Mirné ovSem prispély i Cisté vyvozy. Rlist spotfebitelskych cen se stale vzpira svétovému trendu — cervencova meziro¢ni
inflace ukazala 2,6 % a podle vétSiny pfedpovédi jiz vyznamnéji nevzroste. Meziro€ni rast cen vyrobcl od zacatku roku
stagnuje na zhruba 9 %. Na financnich trzich je viditelné napéti. Japonsky jen se drzi na nejslabSich hodnotach za
desetileti, pfi¢emz citelné roste volatilita ménovych derivat(. ZvySena rizikova prémie je patrna i na dalSich derivatovych
produktech ¢&i ve spreadech korporatnich dluhopis(.

Rust HDP, % Inflace, %

—_—

-4 -1
6 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, 9/2022 MMF, 7/2022 ——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 BoJ, 7/2022 OECD, 6/2022 BoJ, 7/2022
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2022 15 1,7 17 24 2022 2,2 1,0 19 23
2023 15 1,7 18 2,0 2023 14 08 19 14
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1.7 Rusko

Podle upresnéného odhadu Rosstatu se ve druhém ctvrtleti ekonomicka aktivita Ruska zhorSovala tempem
4,1% propadem. Srovnatelny pokles ekonomické aktivity pfinesla prvni vina covid-19 v prvnim pololeti 2020. Ted byla
nejhorsi situace v maloobchodnim a velkoobchodnim prodeji a také v opravach motorovych vozidel (-14,1 %). Utlum Ize
pozorovat i ve zpracovatelském pramyslu (-4,0 %), té€Zebni primysl pfitom poklesl jen mirné (-0,8 %). Naopak se dafilo
administrativnim ¢innostem (+5,0 %), finanénim sluzbam a pojisténi (+4,4 %), stavebnictvi (+3,4 %), aktivitam v oblasti
kultury a sportu (+2,5 %), nebo sluzbam v oblasti informace a komunikace (+2,0 %). OvSem i ve zminénych rdstovych
odvétvich doslo ke zpomaleni v porovnani s meziro€ni dynamikou pfedchoziho &tvrtleti. Inflace znovu mirné zpomalila, jeji
meziro¢ni tempo v srpnu dosahlo 14,3 %. Kli¢ova urokova sazba se snizila na 7,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 7/2022 ——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 EIU, 9/2022 OECD, 6/2022 EIU, 9/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 -6,9 -6,0 -10,0 -4,0 2022 14,2 213 16,2 13,9
2023 -2,6 -35 -4,0 -3,6 2023 6,3 143 13,2 51
11.8 Polsko

Rust polského hrubého domaciho produktu dosahl ve druhém c¢tvrtleti hodnoty 5,5 % (8,5 % v prvnim étvrtleti).
Pramyslova produkce zpomaluje z dvojcifernych temp (v €ervenci 7,6 % mazr.). Vyhledy ristu polské ekonomiky pro rok
2023 jsou delsi dobu pfehodnocovany smérem doll, nyni se pohybuji v rozmezi 0 % - 2,3 %. Nezaméstnanost zlstala
v ¢ervenci na hodnoté 4,9 % a dlvéra firem v polskou ekonomiku zlstava na nizké Urovni. Polska narodni banka rozhodla
7. zafi o dalSim zvySeni urokové sazby z 6,5 % na 6,75 %. Vyhledové by méla inflace v roce 2023 zpomalit (na hodnoty
mezi 6,5 % - 11,4 %). Meziro¢ni rdst spotfebitelskych cen v srpnu dosahl 16,1 %, to znamena vice nez v ervenci (15,6 %).
Také meziro¢ni rlist mezd v podnikatelském sektoru zcela pfekonal ¢ervencova trzni o¢ekavani (13,1 %), kdyZ v daném
mésici dosahl 15,8 % (13 % v Cervnu).

Rust HDP, % Inflace, %
16

6
4 \ 12
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——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 EIU, 9/2022 OECD, 6/2022 EIU, 9/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 48 3,7 44 44 2022 132 8,9 11,1 136
2023 2,3 2,9 18 0,0 2023 9,6 10,3 6,5 114
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1.9 Mad’'arsko

Rust hrubého domaciho produktu Mad'arska dosahl ve druhém ctvrtleti irovné 6,5 % (8,2 % v prvnim ¢tvrtleti), coz
bylo nad ocekavanim trhu 6,1 %. Pro rok 2023 se oCekava utlumeni ristu na 0,2 % az 3,6 %. Madarsky trh prace vykazal
v Cervenci nepatrny nardst nezaméstnanosti z Cervnovych 3,2 % na 3,3 %. Bankovni rada Madarské narodni banky se
30. srpna rozhodla znovu zvysSit zakladni Urokovou sazbu, a to 0 1 p. b. na 11,75 %. Meziro¢ni rist spotrebitelskych cen
v srpnu vyrazné zrychlil na 15,6 % z €ervencovych 13,7 %, jadrova inflace vzrostla na rekordni hodnotu 19 %. Pro rok 2023
se oCekava zpomaleni inflacnich tlakd, nicméné inflace se udrzi na vysokych Urovnich mezi 6,4 % az 12,2 %. Mzdy rostou
od zac¢atku roku dvojcifernym tempem (v ¢ervnu 15,4 % mezirocné), meziro¢ni rast primyslové produkce v ¢ervenci zrychlil
(na 4 % oproti 1,5 % v €ervnu). Na druhou stranu maloobchodni trzby v ¢ervenci meziro¢né zpomalily na 4,3 % oproti 4,5 %
v ¢ervnu.

Rust HDP, % Inflace, %
8 15
4 ~u - 12
~~
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-4 6
8 3 /_/
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——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022 ——HIST —— CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 EIU, 9/2022 OECD, 6/2022 EIU, 9/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 47 3,7 4,0 58 2022 124 10,3 10,3 124
2023 2,1 3,6 2,5 0,2 2023 10,1 6,4 7,0 12,2
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[1.10 Vybér ze zemi — Argentina

Argentinskou ekonomiku stale tizi predevsim disledky dlouholetého politického populismu. TéZce zadluzena zemé
se na jare jen tésné vyhnula dalSimu bankrotu. Dohoda o restrukturalizaci dluhu uzaviena s MMF dava nadé&ji na urcité
umoudfeni hospodarské politiky. Podminky v ni obsazené napf. omezuji financovani vlady centralni bankou (coz
se v Argentiné aktualné déje) a pozaduji posun ke kladnym realnym urokovym sazbam. To by mélo pomoci krotit vysokou
inflaci, jez zemi dlouhodobé suzuje. Cervencova rezignace ministra financi, ktery stal za ujednanim zminéné dohody, véak
divéru v reformni usili ponékud nahlodala.

Hospodarsky rist postupné zpomaluje a nejinak tomu bude i na vyhledu. Problémy jsou strukturainiho razu a sahaiji
pfed pandemii koronaviru. V roce 2021 ekonomika zaZila postkovidovy rust, urovefi HDP vSak dosahuje jen hodnot
vidanych kolem roku 2010. Nezaméstnanost po kovidu klesala zpét na obvyklych 7 % a rist mezd udrzuje tempo s padivou
inflaci, takze realny pfijem domacnosti neni vyrazné ohrozen. Proristovy efekt dfivéjSi monetarni a fiskalni expanze se
vSak jiz vy€erpal a jiné zdroje hospodarského ristu zda se nejsou k dispozici. Ve druhé poloviné letoSniho roku se tak ¢eka
recese. Analytici CF pfedpokladaji letos rast HDP o 3,2 % a v roce pfistim pak dal$i zpomaleni az na 0,4 %.

Inflace vytrvale zrychluje, centralni banka ji se zvySovanim sazeb nestaéi. Meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen na
pocatku letoSniho roku opustil 50% tempo, jez se v poslednich péti letech stalo v Argentiné vcelku obvyklym, a zamifil
vzharu. V srpnu ¢inila oficialni mira inflace uz 78,5 %. Centralni banka v souladu s dohodou uzavifenou s ménovym fondem
prikro€ila k sérii razantnich zvySeni zakladni urokové sazby. Ta tak od pocatku roku vystoupala z 38 % az na aktualnich
69,5 %. Inflace podle respondentli CF letos prekro¢i 90 % a v pfistim roce zpomali jen mirné. Novy ministr financi,
jmenovany v srpnu, pfispéchal centralni bance na pomoc pfislibem (blize neurCené) fiskalni pfisnosti. Ani to vSak
nezastavilo pokracujici propad argentinského pesa, jehoz oficialni kurz uz prekrocil uroveri 140 ARS/USD (100 ARS/USD
v lednu 2022, 60 ARS/USD v lednu 2020 a 8 ARS/USD v roce 2015). Neoficialni kurz — vzhledem ke stale platnym pfisnym
kapitalovym kontrolam — je pfitom zhruba dvoinasobny, bvt v poslednich tydnech lehce posilil.

Rust HDP, % Inflace, %
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurz
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11

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

Napéti na fyzickém trhu s ropou se zmirnilo diky obnoveni vyvozu ropy z Libye a pokracujicimu uvolfiovani ropy ze
strategickych rezerv ¢lenskych zemi IEA. Vysoky je vyvoz ropy z USA. Poptavka rafinérii se naopak snizuje s blizicim se
obdobim sezonni udrzby. Dovoz ropy do Ciny je slaby jak v disledku nizké domaci poptavky, tak z diivodu omezeni
vyvozu ropnych produktt z Ciny. Investofi zna&né sniZili gisté dlouhé pozice na ropu v obavach ze zpomaleni globalniho
ekonomického rastu. Cena ropy Brent se v disledku uvedenych faktort dostala béhem tfi mésicl z €ervnovych maxim nad
120 USD/barel o cca 30 USD/barel nize. Pokles cen benzinu byl jesté silngjsi, kdyz kvili neoCekavané slabé poptavce
béhem letni motoristické sezény na severni polokouli vedla silna aktivita rafinérii k poklesu jejich marzi. Kvlli zavratné
vysokym cenam plynu ale roste poptavka po ostatnich ropnych produktech (nafta, topny olej). IEA oCekava, ze nahrada
plynu ropnymi produkty pfi vyrobé elektfiny (ale i v ostatnich primyslovych odvétvich) by mohla zvysit poptavku po ropé ve
4. &tvrtleti letoSniho a 1. &tvrtleti pfistiho roku o cca 700 tis. bareld denné. Od Unora 2023 by mél zacit platit uplny zakaz
dovozu motorové nafty z Ruska do EU. Pfi zna¢né podprimérnych globalnich zasobach motorové nafty pfed nadchazejici
topnou sezénou a omezeném vyvozu z Ciny a Indie tak z(istavaji marze rafinérii na vyrobu nafty, a tedy i jeji ceny, vysoké,
i kdyz v poloving zafi doslo k jejich poklesu po zpravach o mozném zvyseni kvt na vyvoz pohonnych hmot z Ciny.

Trzni krivka z prvni poloviny zafi se oproti pfedchozimu mésici posunula opét smérem dold a i nadale signalizuje
dalSi pokles ceny ropy Brent na cca 90 resp. 82 USD/barel na konci leto$niho, resp. pfistiho roku. Zafijova predpovéd CF
ocekava mirnéjsi pokles na cca 90 USD/barel v roénim horizontu. Pfedpovéd EIA se naopak zvysila a az do konce pfistiho
roku pfedpoklada setrvani ceny ropy Brent mirné nad 95 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produktt v
1000 m3) OECD (mld. barela)
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Brent WTI Plyn

2022 99,70 95,51 1807,66

2023 85,02 81,16 2393,20

Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC

barelt / den) (mil. bareld/ den)
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IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2022 99,35 99,54 100,02 2022 28,61 31,10 2,49
2023 101,51 102,72 2023 28,99 31,72 2,73

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 dosahla historicky rekordni hodnoty 330 EUR/MWh koncem srpna, poté se
vratila zpét ke 200 EUR/MWh. Prudky rust byl reakci na uplné zastaveni dodavek ruského plynu plynovodem Nord
Stream. Poté vSak trh uklidnily zpravy o rychlém pInéni zasobnikd v Evropé (koncem srpna v praméru vice nez 80 %, coz
EU pozadovala az koncem listopadu). Navic panuje nejistota, jak se do trznich cen plynu promitnou diskutované
administrativni zasahy. Nicméné na vyhledu se ocekavaji v pradbéhu nadchazejici zimy jesté vyssi ceny. Cena uhli se na
zacatku srpna docCasné snizila, ale v pribéhu mésice opét vzrostla na dosah historického maxima v dusledku silné
poptavky z Ciny.

Index cen zakladnich kova po étyfech mésicich poklesu v srpnu vzrostl, ale v prvni poloviné zafi o své mirné zisky
opét prisel. Data ze zpracovatelského primyslu v Ciné a Evropé jsou nadale slaba a PMI se drzi pod 50, a to i pfes nova
vladni stimulagni opatfeni v Ciné. Zamér &inské vlady masivné investovat do rozvodu elektfiny a dal$i energetické
infrastruktury spolu s poklesem zasob na LME vedly v poloviné ¢ervence k zastaveni nékolik mésict trvajiciho poklesu cen
hliniku, mé&di a dalich pramyslovych kovil. Cina navic zvysila vyvoz médi. V poklesu naopak pokradovaly ceny Zeleza
a zelezné rudy kvuli slabé aktivité ¢inského zpracovatelského primysiu.

Index cen potravinaiskych komodit se v srpnu rovnéz obratil k ristu a pokracoval v ném i v prvni poloviné zafi.
Davodem byl zhor§eny vyhled sklizné v USA v dusledku pokracujiciho sucha v nékterych péstitelskych oblastech. ZvySeny
vyvoz z ukrajinskych pfistavl a z Indonésie ale pomahal cenovy rast tlumit. Mirny rast zaznamenaly v uplynulém mésici jen
ceny kukufice, ryze, cukru, kavy nebo hovéziho masa. Naopak cena vepifového masa v poloviné srpna silné poklesla.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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— Komaoditni ll<os celkem — Potravinarské komodity Pienice Kukufice Ryze Soja
Prdmyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukufice Ryze Séja
2022 128,7 140,6 123,7 2022 156,5 164,6 132,7 150,0
2023 119,8 137,0 108,9 2023 151,0 158,0 1442 138,9
Maso, nepotravinai. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—— Vepfové ——Hovézi Bavina (p. 0.) Kaucuk (p. 0.) —Hiinik ——Méd Nikl Zeleznar.
Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2022 128,6 1495 1271 484 2022 1238 116,8 117,6 80,1
2023 1213 166,4 100,3 483 2023 107,2 105,0 113,6 63,8

Zdroj: Bloomberg, vypodty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich indexti The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Jak prispélo zdrazovani firem ke dnes$ni inflaci v eurozéné?*

Pribéh dnesni inflace v eurozéné se zacal psat jiz loni, kdy po pandemickych uzavirkach musely firmy feSit nedostatek dil
a materialdi, pfi cenach komodit a dopravy rostoucich takika do nebe. Okolnosti pro rist cen a firemnich trzeb byly pfiznivé
— poptavka se prfesmérovala od sluzeb ke zboZi a finan¢ni pol$tafe domacnosti v dobé uzavirek narostly. Jak potvrzuje tato
analyza, firmy v daném obdobi opravdu zdrazZovaly vice, nez by se dalo ocekavat podle historickych dat. Zdrazovani bylo
silnéj§i v zemich, které vstupovaly do pandemie ,vice rozehraté®, tj. s vyrazné napjatéjsim trhem prace a silnéj$i domaci
poptavkou. Ale ani ceny nerostou do nebe — vyrobci cenovy preliv zacinaji tlumit, a to nejen pfimo ve vyrobnim sektoru, ale
i pro koncové spotrebitele. Nicméné stale nejsme na urovni cenotvorby pfed pandemii, tlak na zdraZovani je stéle citelny.
Je tedy rist cen tazen naklady? Jednoznacné. Na firmy tlaci zejména vstupni naklady, ale robustni poptavka vytvorila
prostor — po desetileti boje s deflaci — pro tak rychle zrozenou vysokou inflaci, jakou nyni pozorujeme.

Od drahého plynu az po cenovku na kosili

Zdrazovani v poslednich mésicich prekvapuje svou silou a cenovky na zbozi se méni ¢astéji, nez by si leckdo pral.
Ve zpravach se opakuji argumenty jako rostouci ceny elektfiny ¢&i plynu kvali valce na Ukrajiné, nedostatek material(
a komponent &i zdrazujici globalni doprava. Ale je to dostacujici vysvétleni? Opravdu nevyuzivaji vyrobci €i dovozci situaci
vysSich nakladd jako berlicku, aby méli zdlvodnéni pro vyssi cenovky a pfilepsili si po hubenych pandemickych ¢asech?
A opravdu se zdrazuje po celé Evropé stejné? Abychom dokazali alesport na nékteré otazky odpovédét, je potfeba si blize
popsat, jak vznikaji ceny zbozi pro koncové spotiebitele a projit ,potrubim*? od vstupnich cen aZ po cenovku pro koncové
spotiebitele.

Jak vznika cenovka na vasi kosili ¢i na novou ledni¢ku? Pro ilustraci jsme pfipravili stylizované schéma (Graf 1),
pomoci néhoz Ize popsat mozné kanaly, jak se zdrazovani vyrobnim fetézcem pfenese na spotrebitele. Pokud stoupne
cena ropy &i jinych energetickych komodit (plynu ¢i elektfiny), tento efekt se primarné odrazi v cenach primyslovych
vyrobcu v eurozoné skrze naklady na dovazenou energii (dovozni ceny energii). Nepfimo muze plsobit pfes globalni ceny
neenergetickych vyrobcl s dopadem na ceny dovazeného zbozi, které tvofi soucast dodavatelského fetézce pouzivaného
v domaci vyrobé (od mezistatkl k finalnim produkttm). Ale i zdraZzeni neenergetickych komodit spotfebitelé mohou pocitit.
Pokud Spatna uroda zvedne ceny baviny, zasahne tento Sok vyrobce po celém svété. Ti zdrazi latky a v zavislosti na vyvoji

Graf 1 — Stylizované schéma prelivu cenovych tlakii z komodit a globalni ekonomiky pres produkéni sektor az
na spotiebitele

Ceny komodit

kurz Globalni produkéni ceny

v pramyslu bez energii

Dovozni ceny pro
spotiebni zbozi mimo
potraviny

Dovozni ceny pro
mezistatky

Dovozni ceny energii

Ceny prumyslovych vyrobct (PPI)

T

Produkéni ceny Produkéni ceny
mezistatku spotiebniho zbozi

maloobchodni a distribuéni marze

maloobchodni/distribu¢ni marze

Spotiebitelské ceny
pramyslového zbozi

Spotiebitelské ceny (HICP)

Zdroj: ECB (2017), upraveno autorkou

! Autorkou je Sofia Benecka. Nazory v tomto prisp&vku jsou jeji viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.
2V odborné anglické terminologii se pouziva vyraz ,pipeline pressures”, viz napf.
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202105 07~d799754f4e.en.html
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kurzu narodnich mén k dolaru se tento vliv projevi v dovoznich cenach. Ty pfimo vstupuji do cen prdmyslovych vyrobcl. Na
vy$S§i vstupni naklady vyrobci zareaguji zdrazenim finalnich produktli, takZze koSile usitd v domaci vyrobé také podraZi.
Pokud vsak byla koSile vyrobena v zahraniéi, o zdrazeni se postaraji pfimo dovozci. Jak moc a €asto budou domaci vyrobci
i dovozci zdrazovat pak zavisi na jejich vlastni cenové politice, ktera se odviji od jejich marzi a o¢ekavané poptavky. Marze
jsou nejen z pohledu centralni banky hlidana veli¢ina, protoZze ukazuji snahu firem pfenést vy$Si vstupni naklady na
zakazniky.® Dokud zdrazuji vyrobci, Ulevy od infladnich tlakti se nedockame.

Zdrazovani v eurozéné bylo rekordni

Vyrobci v eurozoné zdrazovali v pribéhu letoSniho léta nevidanym tempem. Pro pochopeni cenovych tlakl
v produkéni sféfe, které maji dopad na spotiebitele, je potfeba brat v potaz pouze odvétvi mimo sektor energeticky
a stavebnictvi. Primarnim tahounem cenového vyvoje v jadrovych cenach PPI* (v podstaté zpracovatelsky primysl) bylo
odvétvi mezistatk( (Cervené pFispévky na Grafu 2). Kapitalové a spotfebni zboZi také zdraZovalo a projevil se i narGst cen

Graf 2 — Ceny vyrobcu v eurozéné podle hlavnich slozek

(mzr. zmény v %, pfispévky v p.b.)
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mmmm Kapitalové zbozi m \Vezistatky Potraviny, napoje a tabak
Spotiebni zboZzi bez potravin ——PPI (bez energii a stavebnictvi)

Zdroj: Eurostat, vypodet CNB

Graf 3 — Nedostatek vybaveni v eurozéné podle potravin. Meziro¢ni dynamika PPI v odvétvi mezistatkd v§ak
odvétvi dosahla v kvétnu vrcholu a tempo zdrazovani jiz ztraci dech.
Pro vyvoj spotfebitelské inflace je klicovy pokles v kategorii
spotfebniho zbozi, jak jsme vidéli na Grafu 1, kde vSak
cenova dynamika stale akceleruje.

(procento firem hlasicich nedostatek)
80

Cenové tlaky se dosud koncentrovaly v pocatec¢nim
stupni cenového retézce. PPl pro mezistatky totiz zahrnuje
ceny za zcela nebo Caste€né zpracované komodity, které

40 budou pouzity jako vstupy pro vyrobu jiného zbozi. Jako
priklad Ize uvést chemicky primysl, jehoz produkty vstupuji
treba do vyroby papiru. V fadé pfipadl se jedna o odveétvi
s niz8i pfidanou hodnotou, kde jsou cenové strategie firem

II postaveny na rychlém promitani vstupnich nakladd do
0 vystupnich cen.> Kromé& samotnych nakladd na vstupni
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m2022Q3 ®Pramér 2015-2019 zasadni i vydaje za energie. Proto tato odvétvi celila

v minulych mésicich, kdy ceny elektfiny a plynu se vySplhaly

Zdroj: Evropska komise, &tvrtletni $etfeni mezi podniky na historicka maxima a firmy se potykaly s nedostatkem
Pozn.: 10 — Potraviny, 11 — Napoje, 12 — Tabak, 13 — Textllie, 14 —  materiglg a komponent, velmi sloZité situaci. Situace

Obleceni, 15 — Klze, 16 — Drevo, 17 — Papir, 18 — Tisk a reprodukce, 19 — hvb&iicimi t ti lofiské K le i oy
Rafinované ropné produkty, 20 — Chemikalie, 21 — Lé¢iva, 22 — Plasty, 23 S chybejicimi vStupy se oprot lonskemu roku ale Jiz mirne

— Ostatni produkty, 24 — Kovy, 25 — Kovové vyrobky, 26 — Pogitate a zlepsSila (Graf 3), tfebaze podle Setfeni Evropské komise

elektronika, 27 — Elektrické vybaveni, 28 — Stroje a zafizeni, 29 — Motorova stale znaéné procento firem ve tretim d&tvrtleti 2022 hlasilo
vozidla, 30 — Ostatni dopravni prostfedky, 31 — Nabytek, 32 — Ostatni, 33 —

Opravy a instalace

8 https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Firmy-radeiji-zvysuii-ceny-do-foroty-nez-aby-
si-snizily-marze.-Musime-proti-tomu-bojovat-rika-Holub-z-CNB/

4 Déle pro cenovy index v produk&nim sektoru budeme pouzivat zkratku PPI z anglického nazvu Producer Price Index. Pro spotfebitelské ceny
budeme pouzivat harmonizovany index spottebitelskych cen (HICP).

5 Cenovym politikdm v zavislosti na nedostupnosti material(i a komponent jsme se vénovali v srpnové publikaci Globalni ekonomicky vyhled
v roce 2021 https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Nedostatek-materialu-a-komponent-jako-faktor-omezujici-vyrobu-a-zvysuijici-ceny/
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nedostatek vstupl. | cenova ocekavani®, ktera sleduje Evropska komise na mésiéni bazi, béhem léta korigovala, nejvice
v odvétvich jako chemikalie, kovy a kovové vyrobky €i dievo a papir. Naopak v nékterych odvétvich s vysokou pfidanou
hodnotou (pocitace a elektronika, elektrické vybaveni &i stroje) neni od dubna do €ervence patrné zadné zasadni zlepSeni,
tji. pokles v podilu firem &ekajicich zdrazovani. Firmy v odvétvi motorovych vozidel pak zaznamenaly lepSi dostupnost
polovodi€l, ale stale téméF polovina z nich ofekava rast prodejnich cen. Lze tedy shrnout, Ze doSlo k posunu tlaku
v cenovém fetézci, pficemz vy$si dostupnost nékterych materiall a komponent spolu s korekci v cenach komodit mimo
energie vytvari prostor pro dalsi Ustup cenovych tlakl v produkénim sektoru. Rizikem je i nadale nepfedvidatelny vyvoj cen
energii, plynu a elektfiny, ktery mze dale razantné zvednout vstupni naklady firem, coz pfi oslabujici poptavce v eurozoné
predstavuje vaznou hrozbu pro tamni primyslové podniky.

Cenovy tlak z odvétvi mezistatkii se preléva do finalniho zbozi, coz se jiz projevuje ve spotrebitelské inflaci. Ale
i dovozni ceny v eurozéoné rostou prekvapivé silné. Jak bylo popsano v Grafu 1, do spotfebitelské inflace (pro
primyslové zbozi) se vlévaji dva cenové kanaly. Prvni z nich je pfimy kanal pfes dovozni ceny, ktery primarné ovliviiuje
kurz eura vici ostatnim ménam. Jak ukazuje Graf 4, na minulosti byl kurzovy vyvoj dominantnim faktorem za dynamikou
dovoznich cen, ale v roce 2022 je zdrazovani v dovoznich cenach mnohem vétsi. Vyssi ceny na globalni drovni tlagi tedy
i na dovozce. Druhy kanal je pfimo z vyroby v eurozéné. Indikatory v PPl naznacuji znacné cenové tlaky v fetézci, které
postupuji smérem k finaIni spotfebé. Zda se vSak, Ze sila pfenosu se snizila a nlizky mezi PPl a HICP se rozeviraji. PPl pro
mezistatky navic indikuje pokracovani cenovych tlakl v produkénich a distribu¢nich Fetézcich, jelikoz tlaky z produkce se do
finalni spotfeby promitaji se zpozdénim. Podle odhad(l ECB trva vice nez rok, nez se cenové tlaky z mezistatkd projevi plné
v HICP. Pro ilustraci jsme srovnali vSechny sledované veli¢iny v Grafu 5, ktery pak indikuje korekci v HICP pro primyslové
zbozi nejdfive v prvnim Ctvrtleti 2023. Produkéni ceny tedy v hrubych rysech naznaduji, Ze sice vyrobci zfejmé tlumi plny
prenos nakladu na zakazniky, ale Ustup jadrové inflace bude pfece jen chvili trvat.

Graf 4 — Tlak na spotrebitelské ceny pres dovozni
ceny

Graf 5 — Tlak na spotiebitelské ceny z produkéniho
sektoru
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Pozn.: NEER — nominalni efektivni kurz eura (obracena skala), HICP —
prdmyslové zboZi mimo energie, Dovozni ceny — spotifebni zboZi mimo
potraviny, ze zemi mimo eurozénu

Zdroj: Eurostat

Pozn.: HICP — primyslové zboZi mimo energie, PPI (spotfeb. zboZzi) —
spotiebni zboZi mimo potraviny, domaci ceny vyrobcu, PPl (mezistatky) —
ceny vyrobcl mezistatkd posunuté o devét mésict dozadu

Tlumi vyrobci zdrazovani nebo je aktualni vyvoj inflace diikazem jejich chamtivosti?

Podivat se na zoubek marzim vyrobcd neni viibec jednoduchy ukol, protoze data nejsou obvykle volné dostupna.
Nicméné i samotné cenové indexy HICP a PPI leccos o cenovych politikdch prozradi. Pfecefiovani ve vyrobnim
a distribuénim fetézci by mélo v prvé fadé odrazet vstupni naklady a situaci na poptavkové strané. V ramci ekonomického
cyklu se v8ak chovani vyrobcd méni. Intenzita zdrazovani ¢i zleviiovani vyrobcu neni stala v ¢ase, ale upravuje se podle
nakladl, marzi, ziskovosti ¢i moznosti prodeje. V dobrych ¢asech se zdrazuje vice, zatimco kdyZ klesnou vstupni naklady,
muZe se zlevnit. V kazdé fazi cenového fetézce zavisi rozhodnuti o cené na fadé individudlnich faktord (véetné vyuziti

6 Indikaci které faktory jsou aktualné nejvyznamnéjél' pro cenotvorbu firem \Y eurozc')né nabl’dl naph’klad box v c":ervnové Mésiénl’ zpravé ECB.

ktery v soucasnosti ovliviiuje ocekavani prodejnich cen (jako ,velmi dllezité" je uvadi 74 % firem), nasleduji mzdové naklady (60 %),
ocekavana inflace (58 %) a vlastni poptavka (55 %). Naproti tomu faktory jako podily na trhu / ceny konkurentt, sménny kurz a naklady na
financovani a dostupnost hraji mnohem omezenéjsi roli.“ Viz

https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202205 06~c70344dd39.en.html
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kapacity, stavu zasob, absorpce zisku ¢&i konkurenéniho prostfedi). Nakladovy Sok z rané faze cenového fetézce se tak
vibec nemusi pfenést na koncového spotiebitele. Pokusili jsme se tedy odhadnout pomoci dvou jednoduchych linearnich
modell s ¢asové proménlivymi koeficienty’, jak se v poslednich dvou dekadach vyvijela intenzita precefiovani u vyrobcl
v eurozoné — ve slovniku naseho Grafu 1: jak pfimo v modré produkéni bubliné (Intenzita preceriovani ve vyrobni sféfe), tak
i z modré bubliny do Cervené (Intenzita preceriovani z vyrobni sféry do spotfebitelské). Oba indikatory intenzit, coz jsou
vlastné ¢asové proménlivé koeficienty z nasich modelll, pak ukazuje Graf 6.

Pocovidové zdrazovani i z pohledu nami definovanych intenzit se vymyka historicky pozorovanym hodnotam,
zacina vsak brzdit. Od roku 2003 do nastupu pandemie covidu v Evropé oscilovala intenzita v Uzkém pasmu v blizkosti
nuly. Uzavirdni ekonomik v dobé pandemie ale zménilo chovani vyrobcl. Ti se snaZili vyrovnat s timto unikatnim
nakladovym Sokem zdraZovanim ihned pfi prvni pfilezitosti. Spolu s propadem dostupnosti materidll a komponent
a naslednym nastupem energetické krize se tak odstartovalo historicky nejrychlej$i zvySovani cen v pramyslu v eurozoné.

Graf 6 — Indikatory intenzity precernovani pro Graf 7 — Intenzita precenovani ve vyrobni sféfe napfric
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V prfjbéhu rOku 2022 ale Zaéa|0 Ztrécet deCh, Je|lk02 l:ISpOI’y Graf 8 — Tlak na spotfebitelské ceny nap‘ﬁé Zemémi
domacnosti z dob pandemie se postupné rozpoustéji,

zatimco jejich naklady na energie a paliva prudce vzrostly.
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(mzr. zmény v %;o0sa x: pust PP (spotfebni zbozi); osa y: rist HICP
(primyslové zbozi))

skok nahoru v intenzité precenovani z vyrobni sféry do jz ® Cz

spotrebitelské. | zde vS8ak dochazi ke korekci a vyrobci %

zacCinaji zdraZovani brzdit. ® HU
e, ® LT

Tlaky v cenovém fetézci jsou citelné po celé 12 ®EL PT e

Evropé 10 ®e XTESQSK

Odhady intenzity precenovani v jednotlivych zemich EU PR Sl T e @®NL

nardzi na nedostatek dat, ale i skromnéjSi evidence 6 - PE

potvrzuje slozitou situaci vyrobcG napfFié celou 4 ® FI

Evropou. Odhady pro intenzitu pfecefiovani ve vyrobni .

sféfe u nékolika vybranych zemi pak ukazuje Graf 7. 0

Rekordné vysokou ochotu pfenést naklady na zakazmvky 0 5 10 15 20 25 30
v produkénim sektoru hlasi Madarsko, nasledované CR

a Némeckem. Jsou to také zemé, které Celi vyraznym 74 Eurostat

potizim s nedostatkem materiald a komponent, pfi robustni Pozn.: Rust indext pro primyslové zboZi bez energii mezi unorem 2020
doméci poptavce a napjatém trhu prace. Intenzita ve Francii & ervnem 2022, modre oznacena jednoducha regresni primka

& Spanélsku je oproti tomu poloviéni. Podobné jako na

7 Jedna se o linearni model, kde koeficienty jsou variabilni v ase. Prvni regresni rovnice zahrnuje PPI pro mezistatky, PPI pro spotfebni zbozi
a primyslovou produkci v odvétvi spotfebniho zbozi. Druha regresni rovnice zahrnuje HICP pro prdmyslové zbozi mimo energie a PPI pro
spotfebni zbozi mimo potraviny. Vzorek odhadu je od roku 2003 do druhého &tvrtleti roku 2022 se vSemi proménnymi sezénné ocisténymi
a zpozdénymi o jedno az tfi obdobi. Proménné jsou v diferencich hodnot v logaritmech. Model je nastaven k vyhlazovani odhadnutych
parametr(, takze ignoruje nestandartni vykyvy v datech (napf. posuny v obdobich pro vyprodeje v pribéhu pandemie), ¢imze se ale zhorSuje
pfesnost odhadu koeficient.
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datech za celou eurozénu i v pfipadé jednotlivych zemi dochazi k pozvolnému nastupu tlumeni zdrazovani, vice v zemich,
kde byl pfenos do cen vysSi. Kde se v produkénim sektoru vice zdrazovalo, tam se od toho rychleji upousti.

Preliv do spotiebitelskych cen je také patrny, ale vstupuje do néj vicero faktorti. Kromé cenového tlaku ze segmentu
vyrobcU maji vliv pfimo dovozni ceny. Prim hraji zejména v pfipadé malych otevienych ekonomik s nezavislou ménou jako
je mnoho novych ¢lend EU. V tomto textu je vSak pro zjednoduSeni vynechavame, vyzadovaly by jinou metodu analyzy.
Proto se omezime jen na srovnani rGstu cenové hladiny pro pramyslové zbozi bez energii (Graf 8). Zemé, které
zaznamenaly nejvy$8i narlist cen v produkéni sféfe, mély také nejvy$si nardst cen pramyslového zbozi (Madarsko, CR,
Litva). Naopak omezené cenové tlaky v produkénim sektoru napf. ve Francii umoznily jen mirny rist cen spotfebitelskych.
V pripadé CR byl rist spotfebitelskych cen obzvlasté silny, vyrazné vice, nez by implikovala data z vyroby.

A na zaveér kliCova otazka — jak dlouho jesté? Pokud bychom vychazeli z nastaveni této analyzy, bude trvat jesté
minimalné do prvniho ¢tvrtleti pfistiho roku, nez uvidime pokles cen v meziroénim vyjadfeni ve vyrobni sféfe. Proto efekt
z aktualniho Ustupu cenovych tlakll I1ze oCekavat ve spotfebitelskych cenach az v horizontu jednoho roku. Ale vzhledem
k tomu, jak mohutny je aktualni Sok, je pravdépodobné, Ze chovani vyrobcl bude vice kopirovat situaci na trhu

Zaveér

Rekordni zdrazovani vyrobcu v eurozoné se prolilo do spotiebitelskych cen vyraznéji, nez bychom ocekavali. V této
analyze jsme se pokusili odhadnout, jak moc vyrobci zdraZovali v reakci na rostouci ceny vstupl. Na zacatku jsme si prosli
cely cenovy fetézec. To nam umoznilo identifikovat mista, kde Ize zdrazovani dobfe zachytit. Ukazalo se, Ze vyrobci
v eurozoné zacali zdrazovat v lofiském roce a silnéji, nez v obdobi pfed pandemii. Ale s dalSim ristem cen a energetickou
krizi musi pfeliv cen zacit tlumit. Nékteré zemé byly zdraZzovanim postiZzeny vice, coz souviselo se stavem poptavky a trhu
prace pred nastupem pandemie.

Zdroje

https://www.ech.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202105 07~d799754f4e.en.html

https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/mb200506 focus05.en.pdf

https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/ebbox201703 04.en.pdf

Klicova slova
inflace, ceny pramyslovych vyrobcl, marze

JEL Klasifikace
E31, E32, F44
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. Zména predikci pro rok 2022

19

Rust HDP, % Inflace, %
CF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
+0,1 0,2 17 +0,3 +0,4 +3,6 +4,3 +1,3
0 1,4 -1,2 11 0,1 +4,2 +2,2 +0,9
0 0,5 11 0,3 +0,1 +4,8 +4,4 +2,7
+0,1 0,7 -1,7 0,5 +0,2 +0,5 +1,1 +0,4
-0,5 11 -0,7 0 0,1 +0,3 +0,3 +0,1
+0,8 +2,5 -12,7 +1,7 -1,9 +16,5 +10,3 -0,8
Zména predikci pro rok 2023
Rust HDP, % Inflace, %
CF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
-0,7 11 -0,9 -1,2 +1,3 +0,9 +2,8 +2,0
0,2 -1,3 1,2 -0,5 0 +0,2 +1,0 0,1
-0,4 0,7 2,1 -1,2 +0,3 +3,3 +5,0 +2,0
-0,1 -0,6 +0,7 +0,1 0 +0,1 +1,1 +0,3
0,4 -0,5 0,2 -0,2 -0,2 0,1 +0,6 0
-0,1 -1,2 5,3 +0,4 0,2 +9,8 +8,8 2,0
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozény pro rok 2022 a 2023, %
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Inflace v zemich eurozony pro rok 2022 a 2023, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

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

Némecko
Ruast HDP, % Inflace, %
6 8
3 6
0 T~ 4
3 2
6 0
9 r T T T T T T v -2 r T T T T T T |
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIsT ——CF, 9/2022 MMF, 7/2022 ——HIST ——CF, 912022 MMF, 42022
OECD, 6/2022 —— DBB, 6/2022 OECD, 6/2022 — DBB, 6/2022
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2022 14 12 1,9 19 2022 78 55 7.2 71
2023 07 08 1,7 24 2023 58 2,9 47 45
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Francie
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, 912022 MMF, 4/2022 —— HIST ——CF, 9/2022 MMF, 412022
OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 25 2,9 2,4 2,7 2022 55 41 5,2 56
2023 06 14 14 12 2023 36 18 45 34
Italie
Rust 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, 9/2022 MMF, 4/2022 —— HIST ——CF, 9/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 33 23 25 2,6 2022 74 53 6,3 6,2
2023 03 17 12 16 2023 43 25 38 2,7
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 o 6 \
5 3
-10 0
15 T T T T T 3o T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 912022 MMF, 4/2022 —— HIST ——CF, 9/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 43 48 41 41 2022 88 53 8,1 72
2023 16 33 2,2 28 2023 41 13 48 2,6
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Nizozemsko

Rust HDP, % Inflace, %
6 12
4 9
2 6
X
0 3
-2 0
4 T T T T T T 3o T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 41 30 29 28 2022 98 5.2 9,2 8,7
2023 0,6 2,0 11 15 2023 5,0 23 48 39
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 10
4 8
0 6
-4 4
-8 2
12 . . . . . . 0 . . . ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 4/2022 ——HIST —— CF, 9/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 25 21 24 24 2022 90 8,0 9,0 8,2
2023 12 14 1,0 15 2023 37 13 48 26
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 8
3 S 6
0 4
-3 2
-6 0
9 0 T T T T T T 2 T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 4/2022 ——HIST —— CF, 9/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 41 2,6 3,6 4,1 2022 74 5,6 6,7 6,2
2023 0,9 3,0 14 2,0 2023 3,7 2,2 47 3,6
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
20 12
16 9
12 6
8 3
4 0
0 r T T T T T T 3 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 912022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 76 52 48 58 2022 82 5,7 6,6 7.2
2023 31 50 2,7 47 2023 47 2,7 50 38
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4 \
~
0 2
-2 0
4 ¢ 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, 9/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 21 1,6 1,1 1,7 2022 65 38 6,2 5,6
2023 09 1,7 0,6 0,5 2023 30 2,7 46 24
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 8
4 3 6
<
0 4 N
4 2
-8 0
-12 o 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, 9/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 57 40 54 6,3 2022 74 40 6,3 59
2023 14 21 1,7 2,6 2023 38 15 40 2,7
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 - 6 \
5 3
-10 0
-15 ¢ T T T T T -3 r T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ———CF, 9/2022 MMF, 4/2022 — HIST —— CF, 9/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 48 35 2,8 3,2 2022 8,8 45 8,8 7,6
2023 2,0 2,6 25 41 2023 3,6 13 34 24
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 6
0 3
-3 0
6 r T T T T T T 3 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022 —— HIST —— CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 19 2,6 2,3 14 2022 11,2 84 10,8 104
2023 2,6 5,0 34 19 2023 7,0 4,1 10,1 111
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 0 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 MMF, 4/2022 —HIST —CF MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 n.a. 18 2,0 2022 n.a. 56 8,0 7.2
2023 n.a. 2,1 2,9 2023 n.a. 2,0 33 2,7
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 6 -
0 3
-3 0
6 - T T T T T T -3 s T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 82022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 49 37 46 58 2022 82 6,7 76 9,0
2023 25 3,0 25 24 2023 50 51 6,0 45
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
6 16
4 12
2 — 8 \
0 4
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022 —— HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/202 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 21 18 18 2,1 2022 16,7 133 15,6 15,2
2023 2,0 2,6 1,6 34 2023 6,1 43 79 4,6
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
6 16
4 12
2 S 8
0 4
2 0
4 T T T T T T 4 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022 ——HIST —— CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/202 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 2,9 1,0 35 29 2022 15,2 10,0 133 148
2023 13 24 1,6 24 2023 72 39 8,6 7,0
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 20
6 15
3 10 \
0 5
-3 0
6 T T T T T T | 5o T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 19 0,2 13 15 2022 17,2 119 145 15,4
2023 2,2 2,2 18 19 2023 7,0 4,6 10,9 45
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 = 9
0 6
4 3
-8 0
12 - T T T T T T \ 3o T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ———CF, 8/2022 MMF, 4/2022 ——HIST —— CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD ——ECB, 6/2022 OECD — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 2,7 2,1 n.a. 2,7 2022 8,5 53 n.a. 7,0
2023 3,0 35 n.a. 3,6 2023 42 23 n.a. 28
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF MMF, 4/2022 OECD —ECB, 6/2022 ——HIST ——CF MMF, 4/2022 OECD — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 n.a. 48 n.a. 54 2022 n.a. 47 n.a. 5,0
2023 n.a. 45 n.a. 49 2023 n.a. 28 n.a. 29
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 16
4 12
~
2 X 8
0 4
-2 0
4 ¢ T T T T -4 T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —EIU, 9/2022 OECD, 6/2022 — EIU, 9/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 48 37 44 44 2022 132 8,9 111 13,6
2023 2,3 29 18 0,0 2023 9,6 10,3 6,5 11,4
Mad’arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 15
4 12
~——
0 9
-4 6
-8 3
-12 o T T T T 0 r T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 =—EIU, 9/2022 OECD, 6/2022 = EIU, 9/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 47 3,7 4,0 58 2022 124 10,3 10,3 124
2023 2,1 3,6 25 0,2 2023 10,1 6,4 7,0 12,2
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 = 8
0 4
-3 0
6 r T T T T T -4 ¢ T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——EIU, 9/2022 OECD, 6/2022 — EIU, 9/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 47 2,2 31 59 2022 12,9 93 119 125
2023 31 34 2,6 2,5 2023 8,5 4,0 8,5 57
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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
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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)
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