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I.—— Uvod 2

l. Uvod

»Valeény rok 2022 je u konce, Ruska agrese na Ukrajiné Zel nikoliv ®. Blizici se konec roku vybizi
nejen k ekonomickému bilancovani a vyhlidkam do budoucna. Do letoSniho roku byl 24. unor zapsan do historie lidstva
udalosti dotykajici se kazdého z nas, tj. zavedenim gregorianského kalendafre papezem Rehofem XIlI. roku 1582. Zel od
pfistiho roku budou nase vzpominky k tomuto dni upfeny na Ruskem zcela zbyteéné rozpoutanou valku s desetitisici
nesmysIné vyhaslych zivot(, obrovské materialni Skody nepocitaje. Rok 2022 byl rovnéz rokem energetického Soku (ktery
mj. vyvolal dal$i nebyvale vysokeé fiskalni naklady), rokem dlouho nevidaného inflacniho vzedmuti (provazeného zpozdénou
reakci kli¢ovych centralnich bank), ale i rokem mimoradné mezinarodni solidarity.

Kllfoye i f:entr'alnl 3 ban!(y pokr"acova’Iy -.,Ye Vyvoj cen elektfiny pro spotiebitele ve vybranych
zpfisiiovani ménové politiky, byt v mirnéj$im  zemich Evropyv poslednich 2 letech.

tempu, nez se jesté pred par tydny ocekavalo. Fed, Pramérna mezimésiéni zména v %.

ECB i BoE na svych poslednich letoSnich zasedanich

zvy8ily  své  ménovépolitické  sazby  shodné gg
0 ocekavanych pul procentniho bodu. Zejména jestrabi 20
politika Fedu, ktery nastavil uroven urokovych sazeb 15

(&)

z uvedenych centralnich bank nejvySe, zafind mit 10
hmatatelné vysledky a inflace v USA zacala viditelné ® ‘

X L L o i 0 T
mifit dold. Spotfebitelska inflace v eurozéné rovnéz 5 | | It | | ' |
mirné poklesla, nicméné zde by asi bylo pfedCasné 10
tvrdit, Ze eurozéna ma jiz svuj inflaéni vrchol za sebou. -15
Mirnéjsi, nez ocekavany inflaéni vyvoj a dalsi -20
ické ; i sniZuif ivni EL2220228920929222290¢9020%9829¢
makroekonomické souvislosti snizuji tlaky na agresivni i R i i R B e M < B R =
zvySovani trokovych sazeb u mnoha zemi. S Sssmf - SaxTe 2238 c9goff3
Yy Yy N nh QO i > S < = o 2 LWL <
e i Z W N o mEeEZZ 0 ]
Graf aktualniho ¢éisla se zaméfuje na bezesporu n T g = n ®
nejvyznamnéjSi téma poslednich mésich, tedy §

vSeobecny narlst cen energii, zejména pak v Evropé.

Navzdory snaze najit na starém kontinentu konsensus, Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

jak ulevit spotiebiteltim, je dopad souéasné situace na ~ Pozn.: Svisle Cervené Cary znaci standardni ochylku. Pro vypocet jsou
. o, . . o, , . pouzity informace z mésicnich udaji o vyvoji slozek harmonizovaného
jejich rodinné rozpocty v jednotlivych zemich velmi indexu spotiebitelskych cen pro polozku ,elektfina“. Vypodet je tak
odlisny. Z grafu Ize rovn&z vygist, Ze cenové Soky byly ovlivnén i netrznimi Upravami cen ze strany jednotlivych viad.

velmi vyrazné. V celé EU rostly béhem poslednich

dvou let ceny elektfiny v priméru o 2 % mezimési¢né, nejrychleji v Nizozemi, naopak na Malté zlstaly beze zmény.
Nicméné Ize oCekavat, Zze dopady do penézenek domacnosti a ucetnictvi firem v pfiStim roce jesté zesili. Zastropovani cen

neni vSude samoziejmosti.

Aktualni ¢islo dale prinasi analyzu: ,Pohonné hmoty v Evropé — co fikaji data o jejich spotfebé*. Clanek se v kontextu
historického vyvoje a s vyuzitim dostupnych poznatkd ekonomie zamérfuje na situaci na evropském trhu. Ten byl v letoSnim
roce postizen kromé vysokych nakladi na pohonné hmoty i vyraznym rdstem cen elektrické energie a zemniho plynu, coz
si vyzadalo reakci politik( a vyvolalo dodateéné naklady na verejné rozpocty.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2022 3,2 1,7 19 4.4 15 3,1 -4,2
(%) 2023 -0,1 -0,7 0,2 -1,0 13 45 -3,0
Inflace 2022 8,5 8,3 8,1 9,0 2,4 2,1 12,7
(%) 2023 6,3 7,0 4,1 73 1,8 2,4 6,1
Nezaméstnanost 2022 6,7 53 3,7 3,8 2,6 3,6 4,0
(%) 2023 72 5,6 4.4 3,8 25 3,5 42
Kurz 2022 1,06 1,06 1,21 132,8 6,96 62,7
(vaci USD) 2023 1,08 1,08 1,24 126,8 7,02 73,3

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 eurozony vzrostla ve tfetim ctvrtleti letoSniho roku o 0,3 % mezictvrtletné, rist se tedy posunul oproti
prvnimu odhadu o 0,1 p. b. vySe. NejvysSi narGst HDP zaznamenalo Irsko (2,3 %) a nejvétSi pokles Estonsko (-1,8 %).
Meziro¢ni tempo rdstu HDP ve tfetim Ctvrtleti vyrazné zpomalilo na 2,3 % oproti rastu o 4,2 % v pfedchozim Ctvrtleti.
Utlumena poptéavka je konzistentni brzdou ekonomické aktivity, pfi€emz energeticka krize hraje nadale nepfiznivou roli,
ackoliv. mirny podzim snizil spotfebu energii. LetoSni zima by pak meéla byt ve znameni recese. Zaméstnanost
mezictvrtletné rostla stejné jako v predesiém Ctvrtleti o 0,3 %, ovSem pocet odpracovanych hodin se ve tfetim Ctvrtleti snizil
0 0,1 %. Nejvétsi mezimési¢ni pokles maloobchodnich trzeb v letoSnim roce (v fijnu o 1,8 %) pak pfispiva k pfiznakim
hrozici recese. Kompozitni ukazatel PMI v listopadu potvrdil jizZ paty mésic poklesu aktivity soukromého sektoru, ackoliv se
tempo poklesu poprvé v této posloupnosti zmirnilo (ze 47,3 na 47,8). Vedle pomalejSiho poklesu ve zpracovatelském
sektoru ale dosSlo zaroven ke zrychleni poklesu v sektoru sluzeb. Podnikatelska davéra se mirné zlepsila, ale zlstala slaba.

Inflace v listopadu poprvé po 17 mésicich meziroéné zpomalila, dokonce vice nez ocekavaly prizkumy. Za

zvolnénim inflace na 10 % z rekordnich 10,6 % v Fijnu stoji pfedevSim zpomaleni ristu cen energii (34,9 % oproti fijnovym
41,5 %), ale téz sluzeb. Rlst cen se snizil v celkem 14 z 19 zemi eurozdny, avsak inflace v eurozoné zlstava vysoko nad

zmény na drovni 5 %. Mirngjsi inflace a pokles trzeb snizuji tlak na agresivni zvySovani urokovych sazeb, ale prezidentka
Ch. Lagardeova uvedla, Ze cesta k nizké inflaci je je$té dlouha a ECB musi dale zpfisfiovat.

Vyhled rastu HDP dle nové prognézy OECD se pro letosni (3,3 %) i pristi rok (0,5 %) mirné zlepsil, avSak CF nadale
predpovida v roce 2023 pokles ekonomiky (-0,1 %). O¢ekavana inflace se posouva pro pfisti rok vySe, ovSsem oproti
predpokladanym vice nez 8 % pro letoSni rok by méla v roce 2023 klesnout k 6 %.

Rast HDP, % Inflace, %
8 10
4 8
0 =~ 6 X
-4 4 /
-8 2 _’\/
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ECB, 9/2022 OECD, 11/2022 ECB, 9/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 32 31 33 31 2022 85 8,3 8,3 8,1
2023 -0,1 05 05 0,9 2023 6,3 57 6.8 55
Predstihové ukazatele ESI Urokové sazby, %
40
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— primys! sluzby spotfebitelé ——EURBOR3M ——EURIBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi

pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 11/22 12/22 3/23 12/23
9/22 -0,3 46 -28,7 -8,2 18 3M EURIBOR 1,83 1,98 2,80 2,93
10/22 -1,2 2,1 -275 -6,7 2,6 1Y EURIBOR 2,83 2,85 3,12 2,95
11/22 -2,0 23 -23,9 -6,7 2,3 10Y Bund 2,07 1,82 2,10 2,20
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[1.2 Némecko

Posledni data z Némecka davaji nadéji, ze se objevilo svétlo na konci tunelu. Podle kone¢nych udaju byl rist tamni
ekonomiky ve tretim Ctvrtleti je$té o néco vyssi, nez naznacovaly pfedbézné odhady. HDP se zvySil mezirocné o 1,3 %,
mezictvrtletni rdst dosahl 0,4 %. Nenaplnily se tak dfivéjSi obavy z recese uz pfed koncem letoSniho roku. Podrobné;jsi
¢lenéni ukazuje, Ze tahounem ekonomiky byly vydaje némeckych domacnosti. Naproti tomu spotieba vlady k pfekvapivému
rdstu nijak nepfispéla. Zaporny pfispévek Cistého vyvozu se v Iété vyrazné zmirnil diky zlepSeni situace v dodavatelskych
fetézcich. Ze sektorového pohledu pak byly zdrojem hospodarské expanze pfedevsim sluzby.

Vyhledy ekonomické aktivity se tak posunuly lehce vyse, a to jak pro letosni (1,7 %), tak i pfisti rok (-0,7 %). Z toho je
v8ak patrné, Ze meziro€¢nimu poklesu se Némecko zfejmé nevyhne. Pramyslova produkce v fijnu nepatrné poklesla. Klesaly
i trzby v maloobchodé. Kompozitni index PMI je v pasmu kontrakce jiz pét mésict v fadé. Svou dan si vybird kombinace
nepfiznivych faktord — vysoké naklady na energie, jejich preliv do celkové inflace, nejisty ekonomicky vyhled a nizSi
zahraniéni poptavka (pfedevS§im z Asie a zbytku Evropy). Ddvody k opatrnému optimismu se pfesto najdou. PMI ve
zpracovatelském prdmyslu i ten celkovy se v fijnu pfeci jen lehce zvySily. Bod obratu naznaluji i ukazatele sentimentu.
V listopadu vyrazné povyskocCil ZEW index. ZlepSeni zaznamenal i Ifo index (hlavné diky hodnoceni budouciho vyvoje).
Také nalada spotfebiteltl dle GfK se zveda. VSechny ukazatele sice zUstavaji nadale pod dlouhodobymi priméry, naznacuji
vS8ak symbolické odraZeni ode dna.

Jednim z diivodd opatrného optimismu je zpomaleni ristu cen. Inflace se dle pfedbéznych udajl v listopadu nepatrné
snizila na 11,3 %. Mezimésicné se rust spotiebitelskych cen zastavil. Ceny priimyslovych vyrobcl se obratily k poklesu jiz v
fijnu. Optimismus v souvislosti s dlouho o¢ekavanou kulminaci inflaénich tlakd sniZzuje vynosy vladnich dluhopist. Vyhledy
inflace se od posledniho vydani presto posunuly jesté nepatrné smérem nahoru (na 8,3 % letos a 7 % pfristi rok). Zda se
totiz, Ze znatelnéjSi pokles HICP Ize oCekavat az na jafe pfistiho roku.

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
9/22 937 92,2 96,2 96,7 96,0 86,7 10/22 227 2,18
10/22 92,7 91,1 96,2 98,1 95,2 85,8 11/22 2,33 2,18
11/22 937 92,2 94,6 96,4 99,3 82,9 12022 2,37 2,18
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II.3 Spojené staty

Vyhled americké ekonomiky se v zavéru roku posouva smérem vyse. Z prizkumi mezi analytiky vyplyva, ze

ocekavana recese v pristim roce bude jen mirna a kratka. Novy vyhled CF ocekava letos rast HDP o0 1,9 % a v pfistim
roce pouze 0 0,2 %. Pro rok 2024 je prvotni odhad ristu ekonomiky ve vysi 1,2 %.

Inflace a Cisla o jejim vyvoji jsou hlavnim zdrojem volatility na finan€nich trzich. V listopadu dosdhla meziro¢ni inflace
7,8 % (jadrova inflace 6,3%) a prekvapila tak niz8i nez oekavanou hodnotou. Meziro¢ni inflaci nezvySuji jen ceny energii
(17,6 %), ale predevsim zvySujici se tempo rustu cen sluzeb (6,7 %) a potravin (10,9 %). Rust cen pramyslovych vyrobcu
postupné zvolrfiuje (v listopadu 8,0 % mezirocné) i s ohledem na klesajici ceny namorni pfepravy, které se dostavaji na
prfedpandemické urovné.

Od prosincového ménového zasedani amerického Fedu se ocekava opét zvySeni sazeb, tentokrat o 0,5 p. b.
Pfedseda amerického Fedu J. Powell ma nyni velmi obtiznou tlohu. Centralni banka by potfebovala snizit tempo rdstu
spotfebitelskych cen a ochladit trh prace. Cisla o inflaci pfekvapuji smérem dold. Trh v navaznosti na to po&ita s krat$im
obdobim vysokych sazeb a také s nizsi cilovou hodnotou sazeb. PfedevS§im s ohledem na tento vyvoj americky dolar ve
druhé poloviné listopadu celkem vyrazné oslabil. Na druhou stranu ale nedochazi k ochlazovani na trhu prace — v listopadu
bylo v nezemédélskych sektorech vytvofeno 263 tisic novych pracovnich mist (ocekavalo se 200 tis.) a sou¢asné doslo
k revizi Fijnovych Cisel smérem nahoru. Nova pracovni mista vznikaji pfedevSim u sluzeb, naopak zaméstnanost napf.
v maloobchodu klesa.

Vpredhledici indikatory v listopadu poklesly. PMI ve vyrobé klesl do pasma kontrakce poprvé od ¢ervna 2020. Ddvodem
byl pfedevsim pokles novych objednavek a snizeni vyroby. Sou¢asné klesl objem vyvozu. Nalada je ovlivnéna pfedevsim
nejistotou ohledné chovani spotrebitelti a dalSiho vyvoje cen.

Rust HDP, % Inflace, %

/
/

6 T T T T T T , (O T T T T T T ,
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 Fed, 9/2022 OECD, 11/2022 Fed, 9/2022
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2022 19 16 18 0,2 2022 8,1 8,1 8,0 54
2023 0,2 1,0 0,5 12 2023 41 35 39 2,8
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. 11122 12/22 3/23 12/23
9/22 150,2 79,5 59,7 58,0 USD LIBOR 3M 4,65 4,74 5,22 4,80
10/22 138,7 779 65,6 56,2 USDLIBOR 1R 5,56 5,56 5,56 4,43
11/22 1374 75,4 58,8 55,6 Treasury 10R 3,89 347 3,90 3,60
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1.4 Cina

Predstihové ukazatele z listopadu naznacuji slabsi vykonnost cinské ekonomiky ve ctvrtém ctvrtleti, zejména
v disledku utlumené domaci poptavky. To odrazi rychlé Sifeni onemocnéni covid-19, na které Cinska vlada opét
reagovala zavadénim pfisnych opatfeni, coZz se skrze uzavirky a omezeni mobility negativné promitd do spotfeby
domacnosti, primyslové produkce i obchodu. Index PMI ve zpracovatelském primyslu se tak i v listopadu pohyboval
v pasmu ekonomické kontrakce, coz potvrdil i index Caixin. Vyrazny propad dokonce az na sedmimésic¢ni minimum
zaznamenaly index PMI i Caixin v nevyrobnim odvétvi. Razantni omezeni spotfebitelskych vydaji potvrzuji i maloobchodni
trzby, které v Fijnu mezirocné necekané poklesly o 0,5 %, pficemz v listopadu bude pravdépodobné jejich propad jesté
vyraznéjSi. Vyhlidky ristu ¢inské ekonomiky jsou navic zatizeny i vnéjSimi riziky, zejména slabnouci poptavkou z USA
a Evropy. To se také v listopadu projevilo vyraznym meziro€nim poklesem ¢inského vyvozu o 8,7 %, coz je nejhorSi
vysledek od Unora 2020. Dle prosincového vyhledu analytikl CF dosahne letos meziroéni tempo rustu ¢inské ekonomiky
3,1 %, coz je hluboko pod stanovenym cilem Cinské vlady ve vysi 5,5 %. Tento cil pfitom nebude dosazen ani v roce 2023,
ve kterém by se HDP mél zvysit pouze 0 4,5 %.

V listopadu pokracoval umirnény cenovy vyvoj, kdyz rast spotrebitelskych cen dale meziroéné zpomalil na 1,6 %
a ceny pramyslovych vyrobcu poklesly stejné jako v predchozim mésici o 1,3 %. Nizsi inflace odrazi slabou domaci
poptavku, tvrdé zasazenou prisnymi protiepidemickymi opatfenimi. Spotfebitelské ceny byly také ovlivnény pomalejSim
rdstem cen potravin, zejména cenou vepfového masa. Jadrova inflace ociSténa o ceny potravin a energii vzrostla
v listopadu meziroéné pouze o 0,6 %. Spotfebitelské ceny letos dle vyhledu analytiki CF vzrostou o 2,1 %, pficemz
v pristim roce jejich tempo rdstu mirné zrychli na 2,4 %. V pokracujici deflaci cen vyrobcl se pak nejvice projevil pokles cen
v ocelafském primyslu. SlabSi cenovy vyvoj na druhou stranu vytvafi prostor pro expanzivni fiskalni a ménovou politiku ve
snaze podpofit ekonomicky rust.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 31 3.2 33 31 2022 21 2.2 2,0 2.2
2023 45 4.4 46 42 2023 24 2,2 22 2,4
Predstihové ukazatele Vyvoj zahraniéniho obchodu Ciny, mid. USD
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= PMI v nevyrobé —Import = Export
Spotrebitelska divéra (p. 0.)
Zdroj: Bloomberg

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

9/22 50,1 50,6 87,2
10/22 49,2 48,7 86,8
11/22 48,0 46,7
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I1.5 Spojené kralovstvi

Inflace v Fijnu dosahla 41letého maxima, kdyz meziro¢né zrychlila na 11,1 % (oproti 10,1 % v zafi), coz nadale
vytvari tlak na BoE a vladu. Rostly pfedevS§im ceny potravin a energii, a to navzdory vladni energetické garanci. Jadrova
inflace se vSak v fijnu udrZela na stejné urovni jako v pfedchozim mésici (6,5 %). V boji proti inflaci a o stabilizaci vefejnych
financi oznamil novy ministr financi J. Hunt ve svém podzimnim prohlaSeni zvySeni dani a snizeni vefejnych vydaju ve vysi
55 mild. liber. Finanéni trhy tentokrat plan nové viady vesmés pfijaly, ackoliv se fada opatfeni odsouva az na dobu po
oCekavanych parlamentnich volbach v roce 2024. Spojené krélovstvi navic jiz vstoupilo do recese a vyhlidky jsou
neradostné. PesimistictéjSi predikci poklesu HDP v pfis§tim roce nové predstavil jak CF (-1,0 %), tak OECD (-0,4 %).
Kompozitni ukazatel PMI se nadale drzi v pasmu kontrakce, pficemz jeho hodnota v listopadu stagnovala (48,2).
Podnikatelska dlivéra zastava nizka v disledku rozSifenych obav o vyhled domaci ekonomiky, vysSich nakladu na uvéry
a omezovani nepotfebnych vydajl.

Rust HDP, % Inflace, %
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—HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022 —HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 BoE, 11/2022 OECD, 11/2022 BoE, 11/2022
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2022 4.4 36 44 43 2022 9,0 91 89 10,3
2023 -1,0 03 -0,4 -15 2023 73 9,0 6,6 53
I1.6 Japonsko

Pod tlakem drahych dovozi HDP Japonska ve tretim étvrtleti prekvapil poklesem. Mezikvartalni pokles ekonomiky
00,2 % byl tazen zejména razantnim sniZzenim cistych vyvoz(. TrebaZe export rostl, dynamika dovozu byla vice nez
dvojnasobna. Kromé vysokych cen energii k tomu pfispél i slaby jen. Od svého dna se ména ovSem koncem fijna odlepila
a v prabéhu listopadu posilila viéi dolaru o zhruba 10 %. Kli¢ovou roli v tom sehrala nova makroekonomicka data z USA,
kterd investory presvédcila, Zze Fed brzy zvolni tempo ménového zpfishovani. V Japonsku postupné ozZivuje pfijezdova
turistika po Uplném zakazu béhem ovidu, ovSem pocty turistll jsou nadale pouze zhruba pétinové oproti roku 2019.
Spotfebitelska inflace, a¢ nadale vyrazné nizsi oproti ostatnim vyspélym zemim, dosahla v Fijnu 40letého maxima 3,7 %.
Rovnéz jadrova inflace vzrostla z 1,8 % v zafi na fijnovych 2,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022 ——HIST —— CF, 12/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 BoJ, 10/2022 OECD, 11/2022 BoJ, 10/2022
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2022 15 1,7 1,6 2,0 2022 24 2,0 23 29
2023 13 1,6 18 19 2023 18 14 2,0 1,6
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1.7 Rusko

Propad HDP ve tretim ctvrtleti zpomalil na 4,0 % meziroéné. Ve druhém Cctvrtleti byl pokles ekonomickeé aktivity
0 0,1 p.b. vétsi a pravdépodobné nejvétsi za cely letoSni rok. Pfedstihové ukazatele naznacuji pobliz zavéru roku nepatrné
oziveni. Listopadovy PMI ve zpracovatelském primyslu vzrostl na 53,2 bodd, mimo jiné diky rGstu novych zakazek,
a zaroven o 4,6 bodu si polepSil PMI ve sluzbach (na hodnotu 48,3). Tempo propadu priimyslové produkce se v Fijnu snizilo
na 2,6 %, zatimco propad maloobchodnich trzeb zlstal zhruba na uUrovni pfedchoziho mésice, ovSem vyrazné rozdily Ize
ocekavat v jednotlivych odvétvich. Podle AEB se prodeje novych automobild propadly v listopadu meziro¢né o 61,6 %,
z toho prodeje aut znacky Skoda poklesly o 90 %. Nepfiznivy vliv na ekonomiku méZe mit uvedené zastrojovani cen na
ruskou ropu dodavanou po mofi (platné od 6. prosince) a vést Rusko k dalSi reorientaci obchodnich tokd z Evropy do Asie.

Rust HDP, % Inflace, %
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— HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 — HIST —— CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 EIU, 12/2022 OECD, 11/2022 EIU, 12/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 -4,2 -3,4 -39 -3,0 2022 12,7 13,8 13,9 138
2023 -3,0 2,3 -5,6 2,2 2023 6,1 50 6,7 49
[1.8 Polsko

Polska ekonomika se navratila k ristu, vyhnula se tak technické recesi. HDP se ve tietim Ctvrtleti zvysil mezictvrtletné
0 1 %. Potvrdilo se tak, Ze pokles ve druhém ctvrtleti byl pfevazné korekci vyrazného rustu na poc¢atku roku. V meziroénim
vyjadfeni zpomalil rast ekonomiky na 3,6 %. Dlvodem je pfedev§im znacné snizeni dynamiky spotfeby domacnosti.
Naproti tomu zahraniéni poptavka pfispéla k hospodarskému ristu kladné, kdyz polské vyvozy rostly rychleji nez dovozy.
Vyhledy rastu ekonomiky pro leto$ni i pfisti rok zUstavaji vice méné beze zmény (Setfeni probihala pfed zvefejnénim HDP
za treti Ctvrtleti). Pristi rok je oCekavan jen slaby rist &i stagnace, v roce 2024 pak analytici CF pfedpokladaji navrat ke
zhruba 3% ristu. Inflace v listopadu mirné zvolnila na 17,4 % (pfedbézny Gdaj), kdyZ polevil rist cen pohonnych hmot.
Klesat vSak bude jen pomalu. | v pFistim roce zlstane dvouciferna a teprve v roce 2024 klesne dle CF k 6 %. Polska
centralni banka na svém prosincovém jednani ponechala zakladni urokovou sazbu beze zmény na 6,75 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 11/2022 EIU, 12/2022 OECD, 11/2022 EIU, 12/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE

2022 4.2 38 45 58 2022 141 138 142 14,7
2023 1,0 05 0,9 -0,6 2023 12,0 143 10,8 151
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1.9 Mad’'arsko

Hruby domaci produkt Mad'arska ve tretim Ctvrtleti poklesl. Vykon ekonomiky se snizil o 0,4 %, meziro¢ni rast zpomalil
na 4 %. Na viné je pfedevSim vyrazny pokles dynamiky v sektoru sluzeb a prohlubujici se propad vykonu zemédélstvi.
Primyslovy vystup naproti tomu pokracoval v solidnim meziro€nim rGstu. Obdobny trend pokracoval i v fijnu. Vyhledy
sledovanych instituci o¢ekavaji letos rist HDP v rozmezi 5-6 %, pfisti rok pak jeho stagnaci. Pro rok 2024 pak CF indikuje
navrat krastu (3 %). NBH na svém listopadovém zasedani ponechala sazby beze zmény na stavajici 13% urovni,
v souladu se vSeobecnym oCekavanim. Inflace v listopadu dale zrychlila na 22,5 % (jadrova na 24 %), mezimésicné
vzrostla o stale vysokych 1,8 %. Poté, co 6. prosince padly po vice nez roce madarské cenové stropy na pohonné hmoty,
inflace jesté znatelné zrychli. Analytici pfitom jiz delSi dobu o¢ekavaji, ze klesat bude jen velmi pozvolna. | pfisti rok tak
bude ¢init kolem 15 %, v roce 2024 pak dle CF klesne pod 5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 \ 16
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——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 ——HIST —— CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ElU, 12/2022 OECD, 11/2022 ElU, 12/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 51 57 6,0 50 2022 14,0 13,9 135 143
2023 0,1 18 15 -0,8 2023 14,2 13,3 12,7 16,3
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[1.10 Vybér ze zemi — Indie

Indie loni rostla nejrychleji z ekonomik G20 a tahounem ristu patrné zlstane i v letoSnim a pfistim roce. Zemé
nedavno nahradila Spojené kralovstvi v roli paté nejvétsi svétové ekonomiky a podle nékterych odhadli se mize do deseti
let dostat az na tfeti pfiCku. Robustni vyvoj reflektuji i akciové trhy, na kterych indické tituly nejenze pfekonaly vétSinu
indexd rozvojovych ekonomik v uplynulé dekadé, ale zaznamenaly rlst i v roce 2022, kdy padaly ceny cennych papiri
napfi¢ zemémi i tfidami aktiv. Indie se svou politikou nestrannosti patfi mezi malou skupinu ekonomik, které mohou nejvice
ziskat z probihajiciho globalniho geopolitického rozpojovani. Prospéje ji napfiklad fenomén ,friend-shoring®, kdy zapadni
zemé presouvaji produkci do spratelenych zemi. Jiz v letoSnim roce mnoho vyrobcl pfesunulo kapacity do Indie, nejcastéji
na ukor Ciny (v&etn& napk. &asti vyroby iPhone).

Indickou ekonomiku podpofi souc¢asné levné dovozy sankcionovanych ruskych komodit, véetné ropy, uhli €i
hnojiv. Po ruské invazi na Ukrajinu a propadu poptavky zapadnich zemi po ruské ropé se jeji cena pohybuje az o tfetinu
pod cenou ropy Brent. Indie proto vice nez zdesetinasobila svij dovoz ruské ropy a podle nékterych odhadl se na podzim
Rusko stalo nejvyznamnéjSim dodavatelem ropy do Indie pfed Irdakem a Saudskou Arabii. Strop na cenu ruské ropy,
nedavno aplikovany staty G7, spole¢né se zakazem dovozu ruské ropy tankery do EU jesté dale posili vyjednavaci pozici
ceny. Zapadni staty jiz nevnimaji asijské dovozy z Ruska jako akt podkopavajici sankce, ale naopak jako moznost, jak
udrzet globalni nabidku ropy a soucasné platit co nejméné ruskému rezimu. Diplomatické zotaveni mezi Indii a Zdpadem
podpofily i zafijové vyroky premiéra Modiho, v nichZ poprvé vyjadfil znepokojeni nad ruskou valkou. Indie se rovnéz
rozhodla pfesmérovat nakupy ¢asti svého zbrojniho prdmyslu z ruské na zapadni provenienci.

Kurz indické rupie diky témér 40 mld. USD intervencim centralni banky a nékolika zvySenim sazeb oslabil letos
vuci dolaru vyrazné méné, nez mény jinych ekonomik v regionu, véetné Jizni Koreje, Japonska, Australie ¢i Nového
Zélandu.

Rust HDP, % Inflace, %
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10/2022 7,46 5,90 82,33
11/2022 743 5,90 81,93
12/2022 727 6,25 82,36
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

11

OECD Kompozitni piedstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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5/12/22 1/23 3/23  12[23 1224 511222 1/23 323  12/23  12[24
spotovy kurz 0,818 spotovy kurz 136,3
predpovéd’ CF 0,861 0864 0,830 0,810 predpovéd’ CF 1404 1396 1328 126,8
forwardovy kurz 0,819 0818 0,815 0,815 forwardovy kurz 136,1 1351 1298 1242

Cinsky zen-min-pi (CNY/USD)

Rusky rubl (RUB/USD)
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5/12/22 1123 323 12123 12/24 5112122 1123 323 12123  12/24
spotovy kurz 6,958 spotovy kurz 62,73
predpovéd CF 7212 7214 7,021 6,894 predpovéd CF 63,75 6555 7334 81,60

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

Trh s ropou se dostal v listopadu opét pod tlak kvuli zhorsujicimu se vyhledu globalni ekonomiky. Cena ropy Brent
se snizila z témér 100 USD/barel na zacatku mésice pod 80 USD/barel v prosinci. Ceny ropy od zacatku listopadu
vykazovaly silné klesajici trend, i kdyz fada faktorl by méla plsobit spiSe opaénym smérem. Patfily k nim napf. silici
nejistota ohledné dodavek ruské ropy s blizicim se terminem Uplného zakazu jejiho namorniho dovozu do EU, (pozdéji
napinéné) spekulace o mozném zmirnéni protiepidemickych opatfeni v Ciné, slabnouci prodeje ropy ze strategickych
rezerv v USA nebo oslabujici dolar. Koncem listopadu se pokles cen ropy pfechodné zastavil, kdyz néktefi obchodnici
oCekavali, Zze aliance OPEC+ v reakci na cenovy vyvoj dale snizi t&€Zebni kvoty. Kdyz se tak ale na zacatku prosince
od zacatku roku (76 USD/barel). Na trhu prevliada pesimismus ohledné riistového vyhledu globaini ekonomiky nebo
rychlého oziveni v Ciné. Investofi navic pred koncem roku redukuji své otevfené pozice a slaba likvidita na trhu zesiluje
kolisani cen ropy. Z toho vyplyvajici nejistota pak dale oslabuje zajem o investice do rizikovych aktiv.

Trzni kfivka ze zaCatku prosince zUstava nadale klesajici, oproti minulé pfedpovédi se posunula jen mirné dold a signalizuje
ceny ropy Brent 80 resp. 77 USD/barel na konci rokd 2023 a 2024. Americka EIA pfehodnotila vyhled ceny ropy Brent pro
pristi rok o cca 3 USD/barel smérem dolu. Agentura o¢ekava, Ze v prvni poloviné roku 2023 budou globalni zasoby ropy
mirné klesat (o 0,2 mil. barell denné), coz povede k rdstu ceny ropy Brent na 94 USD/barel, poté vSak na trhu bude
prevliadat pfebytek ropy (cca 0,7 mil. bareld denné) a cena mirné klesne na 93 USD/barel na konci roku 2023. Prosincovy
CF je se svou predpovédi 86,4 USD/barel pro konec roku 2023 zhruba uprostfed vySe uvedenych hodnot.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produktt v
1000 m3) OECD (mld. barelt)
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——RopaBrent ==RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min == 5R primér Zésoby
Brent WTI Plyn
2022 99,06 94,29 1469,65
2023 82,14 76,71 1650,30
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. bareld / den)
110 36 10
105 =
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EA EIA OPEC E;eoz;&:; kapacity (pr. osa) Tézebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2022 99,69 99,83 99,67 2022 28,62 31,08 2,46
2023 101,80 100,83 102,02 2023 28,99 31,88 2,88

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky. Budouci ceny ropy a plynu (Seda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktl. Komeréni zasoby ropy v zemich OECD — odhad IEA. Produkce a tézebni kapacity kartelu OPEC — odhad
EIA.
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IV.2 Ostatni komodity

Prebytek zemniho plynu, ktery v pribéhu fijna tlacil jeho spotové ceny v Evropé silné doll, se jiz vycerpal a od
listopadu ceny opét rostou. Zasoby v evropskych zasobnicich kulminovaly zhruba v poloviné listopadu, coz bylo diky
pfiznivému poc€asi o cca 14 dni pozdéji, nez obvykle. Od té doby se ale pokles zasob s postupnym ochlazovanim zrychluje
a tlaéi cenu zemniho plynu v Evropé opét vzhliru. Ta se na zacatku prosince pfibliZila k hranici 150 EUR/MWh a na této
nebo mirné vyssi drovni by méla zlistat az do konce pfisti zimy. Obdobny vyvoj vykazuje i cena uhli, ktera od poloviny
listopadu silné vzrostla a pIné tak vykompenzovala pfedchozi prudky pokles. Diivodem rlstu byla silna poptavka z Evropy a
Indie, zatimco australska produkce byla naru$ena neptiznivym pocasim. | kdyZ se v pribéhu pfistiho roku oéekava mirny
pokles, cena uhli by se méla na historicky vysokych hodnotach udrzet i v nasledujicich letech.

Index cen potravinarskych komodit po listopadové stagnaci v prosinci opét mirné klesnul a zaznamenal tak

vyvozu z Ukrajiny a vysokym skliznim jak v USA, tak v Rusku (kde bylo dosaZzeno dokonce rekordni hodnoty). Nicméné
dalSi vétsi snizeni ceny pSenice se ofekava az se sklizni v roce 2024. Solidni cenové poklesy zaznamenaly i ceny kavy a
vepfového masa. Vysoko se naopak udrZuje cena hovéziho masa.

Naopak index cen priimyslovych kovl v listopadu vzrostl a v prvni poloviné prosince jeho rust dale zrychlil. Ceny
napfi¢ indexem jsou podporovany oéekavanim vy$si poptavky z pramyslového sektoru v Cing po zmirnéni tamnich
protiepidemickych restrikci. Cenu médi navic udrzuji vySe i velmi nizké globalni zasoby a slaba produkce v Jizni Americe.
Vyrazné vzrostla i cena Zelezné rudy, i kdyZ cena oceli je$té eka na silngjsi oZiveni stavebniho sektoru v Ciné.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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— Komaoditni Il<os celkem — Potravinarské komodity Pienice Kukufice Ryze Soja

Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukufice Ryze Séja
2022 1274 1384 124,1 2022 154,7 161,9 1314 1479
2023 118,9 128,7 119,3 2023 131,3 146,2 1355 138,5
Maso, nepotravinai. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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—— Vepfové ——Hovézi Bavina (p. 0.) Kaucuk (p. 0.) —Hiinik ——Méd Nikl Zeleznar.

Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.

2022 129,1 1492 120,2 48,8 2022 1246 116,8 119,1 79,3
2023 1243 165,2 86,3 49,8 2023 1154 112,2 1453 67,5

Zdroj: Bloomberg, vypodty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Pohonné hmoty v Evropé — co fikaji data o jejich spotiebé!

Rust cen fosilnich paliv na komoditnich trzich pocituji spotfebitelé na celém svété nejen zdraZenim sluZeb souvisejicich s
bydlenim, ale také na Cerpacich stanicich v cenach pohonnych hmot. Z dostupnych dat vyplyvéa, Ze spotfebitelé jsou ve
spotfebé pohonnych hmot velmi malo citlivi na cenu, pri¢emz na tuto polozku vynakladaji v priméru malou cast svych
prijmd. Na jare reagovaly viady svymi opatfenimi ve snaze cenovy rist zastavit a drahé pohonné hmoty zlevnit. S ohledem
na vyvoj na trhu automobili a dosavadni trend Ize odhadovat, Ze spotfeba pohonnych hmot, a tedy i poptavka po
primarnich surovinach zustane v nasledujicich letech na soucasnych urovnich.

Cena pohonnych hmot

Soucasny vyvoj inflace je tésné spojen predevsim
s vysokym riistem cen energii. Valka na Ukrajiné pak
rovnéz zdrazila pohonné hmoty na rekordni uroven.
Benzin a nafta jsou ropné produkty, proto je jejich cena
odvozena od ceny této zakladni suroviny. Cenovy vyvoj je
podobny, nicméné cena ropy je mnohem volatilngjsi, jak
ukazuje Graf 1. Cena ropy je sice uréena na mezinarodnim
trhu, nabidka suroviny je ale ovlivnéna predevsim dohodami
zemi OPEC+. Tento mezinarodni kartel tak pomoci snizeni
nebo zvySeni tézby vyrazné zasahuje do ceny ropy. Nizsi
volatilita cen pohonnych hmot je dana také skladbou jejich
cen, v nichZ maji velky podil dané. A¢koli od zpracovani ropy
néjakou dobu trva, nez se vysledna surovina dostane na
Cerpaci stanice, cenovy vyvoj mezi ropou a pohonnymi
hmotami neni ¢asové posunut. Cena pohonnych hmot tak ne
nutné odrazi skute¢né naklady vyrobcl. Rychlou reakci cen
pohonnych hmot na situaci na trhu jsme mohli celosvétové
pozorovat i po zahajeni valeéného konfliktu na Ukrajiné
vunoru 2022, kdy ceny pohonnych hmot velmi rychle
vystoupaly vzhiru a cena nafty je nyni vy$si, nezZli cena

Graf 1 — Vyvoj cen ropy a pohonnych hmot v EU

(maloobchodni cena pohonnych hmot v EUR/L, cena ropy v USD)
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Zdroj: Evropska komise, Bloomberg.
Pozn.: Primérna cena véetné dani — mésicni praméry.

benzinu, ackoli z historického pohledu tomu tak zatim nikdy nebylo a nafta byla vzdy levné&j$i nezli benzin.

Soucasné vysoké ceny benzinu a nafty jsou sice
rekordni, s ohledem na vyvoj cenové hladiny ale situace
neni kriticka. Historicka data ukazuji, Ze sou¢asné hodnoty
cen benzinu (v bfeznu 2022 cena v priméru v EU pfesahla
2 € za litr benzinu i nafty) pfekracuji dosavadni maxima
z druhé poloviny roku 2012, kdy cena benzinu atakovala
1,7 € na litr a cena nafty pfesahla 1,5 € na litr. Vysoka cena
ropy, a tedy i pohonnych hmot, v letech 2011 az 2014 byla
zplUsobena konflikty v zemich tézicich ropu — valky v Libyi
v roce 2011, nebo sankce proti iranu v roce 2012. V téchto
letech se cena ropy pohybovala v priméru kolem 110 USD
za barel. Z tohoto pohledu je zajimavé, ze ackoli se nyni
ropa obchoduje levnéji nez v téchto letech, cena pohonnych
hmot je o zhruba &tvrtinu vySSi.

Cena pohonnych hmot u €erpacich stanic je v naprosté
vétsiné evropskych zemi uréena predevSim danémi.
Pohonné hmoty jsou zatiZzeny nejen dani z pfidané hodnoty,
ale také spotiebni dani. Pokud se porovnaji ceny bez dané a
s danémi zjistime, Ze zejména u benzinu je podil suroviny na
konecné cené pro spotiebitele zhruba tfetinovy, u nafty pak
dané tvofi lehce pres polovinu konecné ceny (Graf 2).

Graf 2 — Podil dani na maloobchodni cené
pohonnych hmot

v %)
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Zdroj: Evropska komise, vlastni vypocet.
Pozn.: Pro primérné ceny v Evropé, tydenni data.

V situaci vysokeé inflace pak nékteré evropské zemé pfistoupily po rlstu cen v bfeznu 2022 ke snizeni dani uvalenych na
pohonné hmoty ve snaze jejich cenu snizit. Podil dani na cené tak klesl na historické minimum a soucasné doslo k drobné
korekci cen. Je dullezité zdaraznit, ze ackoli jsou ceny pohonnych hmot v nominalni vysi na historickych maximech, pokud

1 Autorem je Petr Polak. Nazory v tomto pFispévku jsou jeho viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky. Dé&kuii
Martinovi Kabrtovi, Tomasi Adamovi a Pavle RuZzic¢kové za podnétné komentare.
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bychom vzali v potaz inflaci, rist mezd ¢i kupni sily, pak nejsou ve vSech zemich pohonné hmoty nejdrazsi v historii. Pokud
bychom se podivali na celoevropsky primér, pak cena nafty je i po zapocitani inflace skuteéné nejdrazsi v novodobé
historii a cena benzinu je na tom stejné v roce 2012. Kritici snizeni dani se odvolavaji na fakt, ze by v sou¢asné dobg, kdy
se evropské zemé snazi zbavit zavislosti na ruské rop&, mélo dojit rovnéz ke snaham o sniZeni spotfeby pohonnych hmot.
Snizeni ceny jde ale pfesné opacnym smérem.

Spotieba obvyklych statkli je z pohledu ekonomické teorie dana jejich cenou a ekonomové toto méfi pomoci
elasticity. Citlivost spotfebiteld na cenu vyjadfuje cenova elasticita, ktera udava, jak se zméni spotfeba pfi zméné ceny.
Z pohledu elasticity se obecné ma za to, ze poptavka po
benzinu a nafté je spiSe neelasticka, tedy cenové zmény
nevedou k velkym zménam ve spotfebé. Jinymi slovy, Ze

Graf 3 — Vyvoj spotieby benzinu a nafty v zemich EU

spotiebitelé neberou cenu jako bernou minci v okamziku, (il tun
kdy tankuji, nebo pfi Uvaze, jakym zpusobem jezdi. 20

Z akademického prostfedi mGZzeme uvést, Ze napf. Brions 18

a kol. (2008) potvrzuji, Ze poptavka neni citliva na cenu. 16
Na zakladé analyzy 43 primarnich studii, které poéitaly jak 1‘2‘
kratkodobou, tak dlouhodobou cenovou elasticitu, dosli 10

k zavéru, ze kratkodoba cenova elasticita benzinu .
dosahuje hodnoty -0,34 a dlouhodoba -0,84. Havranek 5

a kol. (2011) ve své studii (ktera rovnéz empiricky shrnuje 4 NW\NWNVVV\/
predchozi publikované studie) pak po odstranéni efektu 2
publikacni selektivity uvadi, Ze kratkodoba cenova 0,

elasticita dosahuje v prdméru hodnoty pouze -0,09
a dlouhodoba cenova elasticita hodnoty -0,31. Tedy Ze rlst
ceny o procento vede ke sniZeni spotfeby v kratkém
obdobi 0 0,1 %. Pokud tedy nyni ceny narostly o cca 25 %,
znamenalo by to, Ze spotfeba benzinu klesne o 2,3 %, coz
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Zdroj: Eurostat
Pozn.: Bez sezénniho o¢isténi, posledni data za srpen 2022.

je skuteéné nepatrné. Nizka cenova elasticita, a tedy nizka

reakce spotfebiteld na cenu mize byt dana bud nemoznosti pohonné hmoty nahradit &i jejich neochotou ménit zvyky, coz
muze byt pravé dusledkem klesajici realné ceny, kdy doprava osobnim autem je stale levna a lidé nemaji motivaci pro vyssi
vyuzivani hromadné dopravy.

Spotieba pohonnych hmot neodrazi jejich cenovy vyvoj. Nizka cenova elasticita je zfejma i z téméF neménné spotieby
zachycené v Grafu 3, ktera nijak neodrazi cenovy vyvoj zachyceny v Grafu 1. Jak u spotfeby benzinu, tak u spotfeby nafty
U nafty dochazi k mirnému dlouhodobému rastu spotfeby pfedev§im s ohledem na rozvoj mezinarodni dopravy, u benzinu
za poslednich 10 let spotfeba mirné poklesla, coz je trochu pozoruhodny vyvoj s ohledem na rlst osobni automobilové
dopravy v Evropé. Jednim z moznych vysvétleni je vliv emisnich norem a orientace spotfebiteld na primérnou spotfebu —
tedy jak efektivné dokazi automobily vyuzivat pohonné hmoty. Dle IEA (2021) doS$lo ke snizeni primérné spotfeby
osobnich automobil( mezi roky 2005 a 2019 ze 7 na 6 litrti na 100 km.

Graf 4 — Registrace novych vozidel v EU podle typu Graf 5 — Vyvoj vozového parku v EU
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Zdroj: ACEA
Pozn.: Ctvrtletni data, BEV = bateriovy elektromobil, HEV = hybridni

elektromobil, PHEV = plug-in hybridni elektromobil.
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Ke snizeni spotieby pohonnych hmot doslo doéasné béhem koronavirové pandemie. K historicky nejvétSimu
propadu spotifeby benzinu a nafty doslo na jafe 2020, kdy byly v Evropé uzavieny ekonomiky a zavedena pfisna karanténni
opatfeni omezujici pohyb osob. K nejvétSimu propadu doslo v dubnu 2020, byl ale jen do€asny a spotfeba se velmi rychle
zotavila. Spotfeba benzinu se pak dale dostala pod dlouhodoby priimér na za¢atku roku 2021, kdy v Evropé udefila dalsi
vina pandemie s mutaci omikron a opét byla zavedena pfisnd karanténni opatfeni. Z ro¢nich dat Evropské komise
o spotfebé, ktera jsou dostupna od roku 2002, vyplyva, ze globalni finanéni krize neméla zadny rozeznatelny dopad na
spotfebu benzinu a vedla jen k mirnému snizeni ve spotifebé nafty.

Pocet nové registrovanych vozu je diillezitym ekonomickym indikatorem pro rozvinuté ekonomiky, vétSina aut ale
stale potiebuje ke svému pohonu benzin nebo naftu. Podil vyrobenych a registrovanych automobilti s alternativnim
pohonem sice pomalu roste, stale vSak naprosta vétsina aut ke svému provozu potfebuje konvenéni palivo. Dle dat ACEA
(Asociace evropskych vyrobcl automobiltl) zachycenych v Grafu 4 byl podil nové registrovanych automobilll s elektrickym
pohonem (v&. hybrid() v roce 2014 okolo 2 %. V prvnim &tvrtleti roku 2022 pak byl podil elektromobild v&. hybrida tfetinovy.
Kazdé desaté noveé registrované auto je navic pIné elektrické.

Dle udaju Eurostatu navic dochazi v evropskych zemich k neustalému ristu poétu vozi v prepoétu na obyvatele,
jak ukazuje Graf 5. Tento trend by tak znadil rostouci poptavku po pohonnych hmotach. Primérné doslo v Evropskych
zemich k rdstu poctu automobild za poslednich 10 let o 13 %. Nejrychleji roste poCet vozd na obyvatele v Rumunsku
(67 %), Estonsku (44 %), Polsku (42%) a Slovensku (41 %), téméf beze zmény pak zUstava Francie. Na druhou stranu
dochazi v Evropé k pravidelnému zavadéni pfisnéjSich emisnich norem, které tvofi tlak na usporu spotfeby paliva a stejnym
smérem jde Casto i prani zakaznikd. Oba faktory jdou proti sobé a dle celkové spotieby se zda, Ze se navzajem
kompenzuji. S ohledem na rust elektromobil( pak v ¢ase celkova spotifeba benzinu v Evropé postupné klesa.

Pohonné hmoty ve spotiebnim kosSi

Vyznam pohonnych hmot pro spotrebitele Ize posoudit
z jejich vahy ve spotrebnim kosi. Vaha pohonnych hmot ve
spotfebnim kosi se v zemich EU pohybuje v rozmezi 3 az 10 %

Graf 6 — Vaha pohonnych hmot ve spotiebnim kosi
v zemich EU

a prdmérné maji 5% vahu (Graf 6). To znamena, Ze (%)
domacnosti utrati zhruba 5 % svych pfijmd za pohonné hmoty. 14
Nejmensi vahu ve spotfebnim koSi maji pohonné hmoty na

12
Slovensku, nejvyssi pak v Lucembursku. Mnohem vice se na

spotrebitelské inflaci projevuji napf. ceny plynu a elektfiny 10
v nakladech na bydleni, které tvofi v priméru zhruba 15 % 8

vydaju domacnosti. | pfes relativné malou vahu pohonnych
o . S N Co 6

hmot ve spotfebé domacnosti doslo v bifeznu k reakci viad za /_’\/—\/\/
ucelem snizeni zvySené ceny. NejCastéji Slo o snizeni 4
spotfebni dané. Dlvodem téchto krok( tak nejsou ani tak
naklady pro domacnosti, jako snaha o omezeni negativnich
nalad, ktera vzbuzuji Cisla u Cerpacich stanic a zvySené © y y " i i i i y

. ) . . 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
naklady pro dopravce a firmy, kde cena pohonnych hmot dale
zvySuje ceny v ekonomice. ZvySovani nakladd vyrobniho Rozpty! —Pramér
sektoru je mozné sledovat prostfednictvim rychlého rlstu

2

indexu pramyslovych vyrobcl (PPI), ktery nejen v Evropé roste  Zdroj: Eurostat
mnohem rychleji neZli index spotfebitelskych cen. Blize
o rozdilu mezi témito dvéma indexy z historického pohledu uvadi napf. Novotny a Polak (2020).

Zaveér

V roce 2022 doslo vlivem krize energetickych surovin k velmi prekotnému vyvoji nejen u cen ropy a plynu, ale také
odvozenych cen benzinu a nafty. Historicky byla motorova nafta levnéjsi nezli benzin, v roce 2022 vSak doslo k situaci,
kdy je nafta drazs§i nezli benzin. Dlvodem je vyvoj marzi rafinérii, které jsou pro motorovou naftu vyssi nezli u benzinu

(i z historického pohledu), ale pfedevSim se nevratily na pfedvaleénou urover. Naftu Ize pouzivat také jako topny olej a je
vhodnym substitutem plynu pfi vyrobé tepla. S rostouci cenou plynu roste poptavka po nafté.

Zemé Evropské unie se dohodly na embargu na dovoz ruské nafty od Unora 2023. EU je velkym dovozcem nejen
ropy, ale i ropnych produktd. Naftu pak dovazi pfedevSim z Ruska. Je tedy otazkou, jak se ceny budou v dalSim roce
vyvijet. Z pfedstavenych dat o spotfebé je zjevné, Ze i pfes rostouci po€et nové vyrobenych a registrovanych elektromobil(i
spotfeba benzinu ani motorové nafty vyrazné neklesa, naopak v poslednich letech dochazi k narustu. EU se snazi vymanit
ze zavislosti na energetickych surovinach z Ruska, coz mlze vést k dalSimu rastu cen. V letoSnim roce se zatim ani
vyrazné vyssi ceny nijak vyrazné nepropsaly do spotfeby, coz potvrzuje nizkou cenovou elasticitu, tedy vySSi ochotu
spotfebitelt vys$Si ceny akceptovat.
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A1. Zména predikci pro rok 2022
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CN

RU

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
0 +0,5 +0,2 +0,3 0 +3,0 +0,2 +1,3
+0,1 0,7 +0,3 -15 0 +0,4 +1,8 +0,2
+0,2 +0,4 +1,0 +0,8 +0,1 +1,7 +0,1 2,7
0 0 0 0,4 +0,1 +1,0 +0,1 +0,6
-0,1 0,1 +0,1 0 0,1 +0,1 0,2 0
+0,4 +2,6 +1,6 0 0,2 -7,5 0 +0,1
A2. Zména predikci pro rok 2023
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
0 0,7 +0,2 -1,2 +0,3 +3,4 +0,6 +2,0
0 0 0 -0,5 0 +0,6 +0,5 +0,2
-0,1 0,2 -0,4 0 +0,2 +3,7 +0,7 0,2
0,1 0,1 +0,4 0,1 +0,1 +0,6 0 +0,2
0 -0,2 0,1 0 0 +0,4 -0,9 0
+0,1 +1,2 11 0 0 9,3 0,1 +0,1
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény 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
Rast HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 ~ 6
-3 4
-6 2
9 . . ; ; ; ; O ; ; . . . . )
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022 —HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 —DBB, 6/2022 OECD, 11/2022 — DBB, 6/2022
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2022 1,7 15 18 19 2022 8,3 8,5 8,5 71
2023 07 -03 03 24 2023 70 72 8,0 45
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 11/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 25 25 2,6 2,7 2022 55 58 59 5,6
2023 01 0,7 0,6 12 2023 47 46 5,7 34
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9 _
6 . /o~
-5 3
-10 0
-15 -« 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, 12/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 122022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 37 3.2 3,7 2,6 2022 83 8,7 8,1 6,2
2023 -0,1 -0,2 0,2 1,6 2023 6,3 52 6,5 2,7
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9 -
0 o~ 6 \
5 3
-10 0
-15 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, 12/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 45 43 47 4.1 2022 86 8,8 8,6 7,2
2023 08 12 13 28 2023 45 4.9 48 2,6
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Nizozemsko

Rast HDP, % Inflace, %
6 16
4 T\ 12
2 8
0 4
-2 0
4 i 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, 12/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 44 45 43 238 2022 111 12,0 12,2 8,7
2023 0,2 0,8 0,8 15 2023 7,0 8,0 85 39
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 = 6
-4 3
-8 0
12 o ; . . ; ; ; S ; ; ; ; ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 26 24 29 24 2022 10,1 95 99 82
2023 0,2 04 05 15 2023 6,5 4.9 6,6 2,6
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 6
3 4
6 2
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 45 47 45 4,1 2022 84 7,7 85 6,2
2023 -0,2 1,0 0,1 2,0 2023 6,0 51 6,7 36
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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 r T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 8,6 9,0 10,1 58 2022 8,0 84 84 72
2023 3,0 4,0 38 4,7 2023 57 6,5 72 38
Finsko
Rist 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, 12/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 2,1 2,1 2,2 17 2022 7,0 6,5 7,0 56
2023 0,0 05 -0,3 05 2023 4,0 35 53 24

Portugalsko

Rist 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, 12/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 11/2022 ——ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 64 6,2 6,7 6.3 2022 78 79 8,3 59
2023 04 0,7 1,0 2,6 2023 5,0 4,7 6,6 2,7
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 12
5 A 9 A
0 6 \
5 3
-10 0
15 : : : : : ; 3 ; ; ; ; ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022 —HIST ——CF, 12/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 11/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 538 52 6,7 3,2 2022 95 9,2 9,7 7.6
2023 1,0 18 1,6 4,1 2023 4,7 3,2 43 24
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
3 0
6 . . . . . . 4 . . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 11/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MME OECD ECB
2022 16 18 16 14 2022 121 11,9 12,0 104
2023 08 15 05 19 2023 103 10,1 155 111
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
6 9
4 6
2 3
0 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST —CF MMF, 10/2022 —— HIST —CF MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 — ECB, 6/2022 OECD, 11/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 na 16 17 20 2022 na 84 90 72
2023 na 11 15 29 2023 na 37 40 27
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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 d 3o T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 11/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 58 5,7 50 538 2022 8,9 8,9 9,2 9,0
2023 17 17 0,5 24 2023 6,0 5.1 75 45
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
6 16
4 12
2 8
\
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2 0 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, 11/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 2,1 18 2,5 2,1 2022 18,8 17,6 18,8 15,2
2023 0,5 11 16 34 2023 84 84 11,9 4.6
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
6 20

4 15 \
2 \ 10
0 5

-2 0

4 ; ; ; ; ; ; 5 ; ; ; ; ; ;

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 — ECB, 6/2022 OECD, 11/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 25 25 23 29 2022 171 165 170 148
2023 00 16 02 24 2023 90 80 107 70
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 24
6 18
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 ——HIST —— CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 —— ECB, 6/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 0,6 10 0,8 15 2022 19,6 21,0 20,2 15,4
2023 2.2 18 0,5 19 2023 9,7 95 10,8 45
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
12 - 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, 11/2022 MMF, 10/2022 ——HIST —— CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD ——ECB, 6/2022 OECD —ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 42 35 n.a. 2,7 2022 8,3 8,0 n.a. 7,0
2023 15 2,5 n.a. 3,6 2023 47 38 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, 10/2022 OECD —ECB, 6/2022 ——HIST ——CF MMF, 10/2022 OECD — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 n.a. 6,2 n.a. 54 2022 n.a. 59 n.a. 5,0
2023 n.a. 33 n.a. 49 2023 n.a. 4,6 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 8
N\
0 4
-2 0
4 : : : : : : A4 : : : : : :
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——EIU, 12/2022 OECD, 11/2022 ——EIU, 12/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 42 38 45 58 2022 141 138 14,2 147
2023 10 05 09 06 2023 120 143 10,8 15,1
Mad’arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
0 12
4 8
8 4
12 - : : : : : : ) 0 : : : : : :
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——EIU, 12/2022 OECD, 11/2022 ——EIU, 12/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 51 57 6,0 5,0 2022 140 139 135 143
2023 01 18 15 08 2023 1472 133 12,7 16,3
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 =\ 12 \
3 ~ 8
0 4
3 0
6 - : : : : : . 4 : : : : : .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 —EIU, 12/2022 OECD, 11/2022 —EIU, 12/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 56 48 65 43 2022 137 133 133 137
2023 21 31 14 2,0 2023 99 11,0 83 117
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b
b.b.
BE
BoE

BoJ
CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

EIU
ES
ESI

EU
EUR
EURIBOR

Fed

Fl
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Conference Board Consumer Confidence
Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

Energy Information Administration (americky
vladni Ufad poskytujici oficialni statistiky
z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské
Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centraini banka
USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby doméci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

IEA
IFO

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
Sl
SK
UK
UoM

us
uUsD
USDA
WEO
WTI
ZEW

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

Interest rate swap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
Italie

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond

Malta

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

¢lenské zemé ropného kartelu OPEC a 10
dalSich zemi vyvazejicich ropu
(nejvyznamnéjsi z nich jsou Rusko, Mexiko a
Kazachstan)

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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