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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Mezinarodni spoleéenstvi opétovné a drtivou vétSinou hlasti vyzvalo Rusko k okamzitému ukonceni valky na
Ukrajiné. Tentokrate Slo o hlasy reprezentujici financni svét, které u pfilezitosti jarnich zasedani Mezinarodniho ménového
fondu (MMF) a Svétové banky rezonovaly ve vSech jednacich mistnostech. Lidské a materialni ztraty z tohoto zbyteéného
konfliktu Splhaji do astronomickych rozméru, na coz ve své zpravé o vyhledech svétové ekonomiky pravé MMF upozorfiuje.

Ve své dubnové prognéze MMF lehce zhorsil vyhled rastu svétové ekonomiky na letosni (2,8 %) i pristi rok (3,0 %).
Pokles je patrny jak u rozvinutych, tak i rozvijejicich se a rozvojovych zemi. Ani stfednédobé rlstové perspektivy pro
svétovou ekonomiku nejsou rizové, nebot jeji vyhledy

pocitaji jen s pramérnym 3% ristem HDP, cozZ je jedna  vyvoj miry uspor domacnosti za posledni dvé dekady, %

z nejslabsich globalnich prognéz za poslednich nékolik

dekad. Dobrou zpravou je, Zze jak Spojené staty, tak 30
eurozéna by mély letos vykazat lehce vyssi dynamiku
HDP, nez se predpokladalo jesté letos v lednu. 25
Svétovou ekonomiku vSak stale bude zatézovat 20
vysoka, byt jiz postupné odeznivajici inflacni vina.
Inflacni vina je dle MMF jiz ve fazi odlivu, protoze 15
centralni banky zvySily viditelné drokové sazby (ty
klicové v kombinaci s kvantitativnim zpfisfiovanim) 10
a doslo rovnéz k poklesu cen energii a potravinarskych A ya
komodit. Nicméné zakladni inflacni tlaky dle MMF 5 /‘/"\/".J 2 \
pretrvavaji, Cemuz v fadé ekonomik napomaha \‘/'w\ _ 4
i napjata situace na trhu prace. ZvySujici se Urokové 0 - : : : LN Al : : .
sazby centralnich bank vSak plsobi nejen na
poptavkovou stranu ekonomiky, ale také ve svych 5
vedlejSich ucincich mohou pfispét k napéti, potazmo 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
zranitelnosti v bankovnim, potazmo finanénim sektoru.
—EA —US JP UK

Napéti viadne i ve fiskalni oblasti, kde se rozpocty stale

néjak nemohou odrazit smérem k udrzitelné deficitni

hlading. Zdroj: Eurostat, ons.gov.uk, FRED, esri.cao.go.jp
Pozn.: Sezénné ocisténa data

Graf aktualniho ¢isla ukazuje vyvoj miry uspor

domacnosti ve vyznamnych vyspélych ekonomikach. Jeji skokovy nardst v roce 2020 byl zptisoben omezenymi moznostmi
spotfebovavat, ¢imz byly naruSeny do té doby zabéhlé vzorce chovani. V Evropé se mira uspor postupné navratila na
predchozi Uroven, naproti tomu v USA doslo k jejimu poklesu zejména v loriském roce. Rozdilna mira Uspor domacnosti se
projevuje predevsim v odliSném vyvoji realné spotfeby, ktera se v USA zatim drzi, zatimco v Evropé poklesla. Niz§i ochota
domacnosti utracet se projevila zejména ve slabém ekonomickém rlstu eurozény v lofiském roce.

Aktualni &islo dale pfinasi analyzu: ,Inverzni vynosova kfivka: ekonomicka recese na obzoru®. Clanek upozortiuje na to,
Ze vynosova kfivka pevné udroCenych instrumentl americké vlady ma jiz nékolik mésict negativni sklon a tento jev
v minulych 50 letech vétSinou spolehlivé predpovédél nastup hospodarské recese v USA.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2023 0,7 0,1 11 -0,2 11 55 -1,4
(%) 2024 10 1,2 0,7 0,8 11 51 13
Inflace 2023 55 6,1 43 6,4 2,5 2,2 6,0
(%) 2024 2,4 2,7 2,6 2,8 14 2,4 47
Nezameéstnanost 2023 6,8 55 3,9 4.2 25 35 35
(%) 2024 6,8 54 4,7 42 2,4 3,5 3,6
Kurz 2023 1,11 1,11 1,25 125,7 6,71 78,8
(vaci USD) 2024 1,14 1,14 1,28 121,5 6,59 79,8

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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[1.1 Eurozéna

Vyhledy hospodarského ristu v eurozoné se za posledni mésic nepatrné zlepsily. Nova prognéza MMF ocekava pro
leto$ni rok rast HDP o 0,8 %, analytici CF zvysili své odhady na 0,7 %. V pfistim roce by pak méla ekonomicka aktivita jesté
trochu ozZivit a dosahnout dynamiky zhruba kolem 1,2 %, ktera odpovida i aktualnim dlouhodobym (6—10 let) vyhledim CF
pro eurozonu. Do ekonomiky se v8ak vraci urcitd dichotomie, kdy vyvoj v sektoru sluzeb je pomérné optimisticky, zatimco
vykon a vyhlidky pramyslu jsou méné presvédcivé. Kompozitni PMI v bfeznu dale vzrostl (na 53,7), avSak pouze zasluhou
subindexu sluzeb. Ukazatele pro primysl| a stavebnictvi poklesly a zdstavaji v pasmu kontrakce, zejména kv(li klesajicimu
objemu zakazek. Totéz potvrzuje i bfeznové Setfeni ESI, podle néjz se zhorSil sentiment pfedevSim ve zpracovatelském
pramyslu, maloobchodé a stavitelstvi. V reakci na otfesy finan¢niho systému vyrazné poklesl i ZEW index. Vysledky
v primyslu pfesto nejsou nijak Spatné, produkce slusné rostla vlednu i Unoru (o 1,0 %, resp. 1,5 % mezimésicné;
zverejnéno po publikaci dubnového CF i progn6zy MMF). Realné trzby v maloobchodé zlstavaji zhruba o 2,5 % nizsi nez
pfed rokem, v mezimésicnim vyjadfeni nicméné jiz del8i dobu zhruba stagnuiji.

Perzistentnost infla¢nich tlaka v eurozéné vzbuzuje lehké obavy. Na prvni pohled je vSe v pofadku — celkova meziro¢ni
inflace spofadané zpomaluje (v bfeznu dle pfedb&znych udajd na 6,9 %). Mezimésicni rlist spotfebitelskych vSak opétovné
zrychlil a uz druhy mésic v fadé je pomérné svizny (0,9 %). A co hdre, jadrova inflace nadale zrychluje (v bfeznu na 5,7 %
meziro€né) a neni jasné, kdy by se mohl trend oto€it. Pozitivni zpravou je naopak setrvalé zvolfiovani meziroéniho rdstu
cen vyrobcl (mezimési¢né klesaji). MMF snizil odhad primérné inflace v leto$nim roce na 5,3 %. CF o¢ekava o néco vyssi
hodnotu, také vSak v novém vydani sv(j vyhled snizil. V pfistim roce rust cen dale zvolni, pfesto zdstane primérna inflace
nad cilem ECB. Od té se na nadchazejicich zasedanich o¢ekava jesté dvoji zvySeni sazeb o standardnich 25 b. b.

Rist HDP, % Inflace, %
8 10
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maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 3/23 4123 7123 4124
1/23 11 10,4 -20,7 -0,7 13 3M EURIBOR 291 3,07 3,50 3,24
2/23 04 95 -19,1 -0,2 16 1Y EURIBOR 3,65 3,60 3,62 321
3/23 -0,2 94 -19,2 -14 1 10Y Bund 2,39 2,21 2,50 2,30
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[1.2 Némecko

Predpovédi vyvoje ekonomické aktivity pro letoSni rok se na pozadi stale vysoké inflace zacinaji rozchazet. MMF je
0 0,1 %). Naproti tomu podle nového vyhledu CF (0,1 %) ¢i dle pfedniho némeckého Kiel institutu (0,5 %) ma némecka
ekonomika vroce 2023 vzrist. Vyrazné hospodarské oziveni v letoSnim roce se vSak obecné neocekava vzhledem
k poklesu spotfebitelskych vydaji v disledku vysoké inflace snizujici disponibilni pfijmy domacnosti. Pro rok 2024 se vSak
predpovédi vice méné shoduji na ristu HDP prekracujicim 1 %. Kompozitni ukazatel PMI vzrostl v bfeznu na 10mésicni
maximum (52,6 z unorovych 50,7), a zaznamenal tak jiz druhy rdst v fadé poté, co do ledna sedm mésicd po sobé klesal
(ukazuje tedy na nejrychlejSi tempo expanze soukromého sektoru od lorfiského kvétna). Rlst aktivity byl tazen sektorem
sluzeb (53,7 oproti unorovym 50,9), zatimco zpracovatelsky sektor nadale klesal (44,7 oproti Unorovym 46,3). Bfezen
nadale poukazuje na optimistické podnikatelské klima. Ifo index jiz popaté v fadé vzrostl, pfi¢emz ke zlepSeni podnikatelské
nalady pfispéla pfedevSim ocekavani ohledné budouciho vyvoje. Naproti tomu ZEW index pokles|, avSak o¢ekavani se
stale pohybuji v kladnych hodnotach. Spotiebitelska nalada dle ukazatele GfK nadale ozivuje, ovSem znatelné pomaleji
v porovnani s pfedchozimi mésici.

Spotiebitelska meziroéni inflace v bifeznu po drobném zrychleni v predeslém mésici vyrazné zpomalila. Némecké
ceny méfené harmonizovanym indexem vzrostly o 7,8 % (po unorovych 9,3 %), coz bylo lehce nad oCekavanim. Za
zvolnénim inflace stoji pfedevsim prudky pokles riistu cen energii (k némuz pfispéla mimo jiné podplrna vladni energeticka
opatfeni), ktery prevazil pfedevsim nad zrychlenim rlstu cen potravin. Jadrova inflace ukazujici Iépe zakladni cenové tlaky
vSak vzrostla. Nové vyhledy MMF a CF predpokladaiji inflaci v letoSnim roce okolo 6 % a v roce 2024 pak okolo 3 %. Rist
cen primyslovych vyrobctd v Unoru jiz po nékolikaté v fadé zpomalil, na 15,8 % (z lednovych 17,6 %).

Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2023 a 2024, %

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok
2023 a 2024, %
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II.3 Spojené staty

Vyhledy ristu americké ekonomiky pro leto$ni rok se posunuly ve sméru rychlejSiho riistu, souc¢asné ale roste
pravdépodobnost recese v letoSnim roce. Novy vyhled analytikd CF ocekava letos rast HDP ve vySi 1,1 %, pfitom
rdst v letoSnim roce o 1,6 %, zatimco samotny Fed jen 0 0,4 %. RUst ve vySi 1 % pak o¢ekava nejen OE, ale také prizkum
mezi analytiky od spolecnosti Bloomberg. Navzdory vy$Si prognézované meziro¢ni dynamice za cely rok se stale oekava
recese — zde se odhady lisi, ale s nejvétSi pravdépodobnosti ma dle analytikd pfijit ve tfetim Ctvrtleti. OE pak odhaduje, ze
k recesi dojde na prfelomu roku 2023 a 2024. Blizici se recesi mize naznacovat i stale inverzni vynosova kfivka.

Mira spotrebitelské inflace v meziroénim vyjadieni v bfeznu zpomalila vice, nez se predpokladalo, ale jadrova
inflace zrychlila. Vyhledy inflace pro letoSni rok se posunuly smérem vzhuru. Rust spotfebitelskych cen v bfeznu klesl na
uroven 5 %, tedy 0,2 p. b. pod trznim oCekavani a o 1 p. b. nize, nez se nachazel v Unoru. Jadrova inflace ale dosahla
hodnoty 5,6 % mezirocné a 0,4 % mezimésicné, coz znadi setrvalé inflacni tlaky. V meziro¢nim vyjadfeni doslo k poklesu
cen energii 0 6,4 %, zatimco ceny potravin rostly tempem 8,5 % a sluzeb 7,1 %. Neochota spotfebitelll utracet se projevila
v mezimésicnim poklesu maloobchodnich prodeji o 1 %.

Na bfeznovém zasedani zvedl americky Fed sazby o 0,25 p. b. a stejny krok se o¢ekava na zacatku kvétna. Ve své
bfeznové prognoze ofekaval Fed sazby v letoSnim roce nad 5% hranici a trh oéekava zvySeni sazeb na 5,25 % na
kvétnovém zasedani. Dle analytik by mohlo jit o posledni zvySeni a poté se sazby na této hladiné nejspiSe néjaky cas
udrzi, nez dojde k jejich poklesu. V bfeznu vzniklo v nezemédélskych sektorech 236 tisic novych pracovnich mist, coz sice
znadi snizovani tempa rlistu novych pracovnich mist (s ohledem na pfedchozi mésice), stale ale trh nechladne dostate¢né
rychle, aby s tim mohl byt Fed spokojen.

Rust HDP, % Inflace, %
9 10
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3 6
~
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ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM soué. UoM ocek. 3/23 4123 7123 424
1/23 1511 76,0 68,4 62,7 USD LIBOR 3M 5,05 5,22 5,34 4,14
2123 153,0 704 70,7 64,7 USDLIBOR 1R 5,28 5,28 4,86 3,62
3/23 151,1 73,0 66,3 59,2 Treasury 10R 3,66 3,42 3,60 3,50
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1.4 Cina

Dle dominujiciho nazoru pozorovatelii Cina zazivala v prvnim étvrtleti tohoto roku pomérné silny rist (oficialni
Cislo 4,5%). Tento nazor ma oporu v fadé predstihovych ukazateli za prvni mésice roku. Nicméné vzhledem ke vSeobecné
odekavanému zpomaleni ekonomik hlavnich obchodnich partnerti Ciny mezi vyspélymi zemémi se bude muset tento rdst
ve vétsi mife nez dfive opirat o domaci poptavku. Svédci o tom napfiklad pokles Caixin Manufacturing PMI (dil¢i index
tésné provazany s vyvozy ve zpracovatelském primyslu) zac¢atkem dubna na mezni hodnotu 50 bod{ z 51,6 bodll o mésic
dfive. Presto roste objem firemnich uvérl a hodnoty penéznich agregatd. Naopak index cen rezidencnich nemovitosti
pokracuje v poklesu, i kdyz o néco mirnéjSim nez v loriském roce (-1,5 % v lednu, -1,2 % v Unoru).

Nejcerstvéjsi kvantitativni indikatory firemniho a spotrebitelského sentimentu zlstavaji v zoéné riastu. Firemni
sentiment (51,9 bodu) byl v bfeznu jen o néco slabsi nez v Unoru (52,6 bodu, coz byl rekord z pohledu poslednich 11 let),
ale stale bezpecné v zéné expanze. PMI ve sluzbach roste jiz od konce roku a v sou¢asnosti je na urovni 57,8 bodu.
Spotrebitelska inflace v meziro€nim vyjadfeni zdstava kladna (0,7 % v bfeznu po 1% v unoru), ale pfispévky
poslednich mésicli byly zaporné, zejména u primyslového zbozi. Mezimési¢né vSak po lednovém skoku spotrebitelské
ceny v unoru naopak poklesly o pll procenta, v bfeznu o dalSich 0,3 %. Index PPI setrvale mezimési¢né klesa jiz od Fijna
2022, naposledy v bfeznu se pokles prohloubil na meziro€nich -2,5 %.

Propad objem0 cinského zahraniéniho obchodu se od zacatku roku postupné zastavil. Meziro¢né byl v bfeznu
zaznamenan kladny rist vyvozi o 14,8 %, zejména diky explozivnimu ristu vyvozu do Ruska. V sortimentu vyvozu
dominovala ocel a jeji polotovary. Dovozy meziro¢né stale klesaly (o 1,4 %), avSak nesrovnatelné pomaleji nez o mésic
dfive. Mezimési¢ni hodnoty poskytuji kvalitativné ponékud odliSny obrazek: dovozy po vyrazném lednovém propadu
v nasledujicich dvou mésicich rostly. Podobné silny propad vyvoz( pfipadl na unor, ale v bfeznu nasledovalo mimoradné
silné zotaveni. VétSina pfedpovédi pocita s navratem zahranié¢niho obchodu k trvalému rdstu v pribéhu tohoto roku.
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2023 55 52 53 5,0 2023 22 2,0 2,2 24
2024 51 45 4,9 43 2024 24 2.2 2,0 2,4
Predstihové ukazatele Vyvoj zahraniéniho obchodu Ciny, mld. USD
70 130 350
60 ) 120 290
50 N 1o .
40 100
170
30 90
110
20 - T T T T T 80
2018 2019 2020 2021 2022 2023 50 T T T T T

2018 2019 2020 2021 2022 2023
—— PMI ve zpracovatelském primyslu

= PMI v nevyrobé —Import = Export
Spotrebitelska divéra (p. 0.)
Zdroj: Bloomberg

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

1/23 50,1 54,4 912
223 52,6 56,3 94,7
3/23 51,9 58,2

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled ——— duben 2023



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 7

I1.5 Spojené kralovstvi

Posledni ctvrtleti lofiského roku pfineslo mirny rist britské ekonomiky. Dle revidovanych Udaju HDP mezi¢tvrtletné
vzrostl o 0,1 %. Ekonomika tak byla odolné&jSi oproti pivodné predpokladané stagnaci. Nepfiznivé vSak prekvapila
meziro¢ni inflace, kdyZ v anoru necekané zrychlila na 10,4 % (oproti lednovym 10,1 %). Dadvodem byl pfedevSim riist cen
potravin ¢i odévU a obuvi. Oproti o€ekavani vzrostla téz jadrova inflace, ktera v Unoru dosahla 6,2 %. Na pozadi téchto
udaju a navzdory bankovnim otfesim zvySila BOE v bfeznu jiz po jedenacté v fadé zakladni urokovou sazbu, konkrétné
o Ctvrt procentniho bodu na 4,25 %. BoE ocekava, ze inflace ve druhém ¢&tvrtleti letoSniho roku vyrazné poklesne
vyvoje rastu HDP, ale i inflace v leto$nim i pfiStim roce. Kompozitni ukazatel PMI v bfeznu mirné klesl na 52,2 z dnorového
8mésicniho maxima (53,1), ale jiz druhy mésic po sobé zlstava diky silnému vykonu sluzeb v pasmu expanze.

Rust HDP, % Inflace, %
10 15
5 12
0 9
-5 6
-10 3
-15 & T T T T T T | 0 r T T T T T T |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023
OECD, 3/2023 BoE, 2/2023 OECD, 3/2023 BoE, 2/2023
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2023 -0,2 -0,3 -0,2 -0,5 2023 6,4 6,8 6,7 4,0
2024 0,8 1,0 0,9 -0,3 2024 2,8 3,0 28 15
11.6 Japonsko

Novy guvernér BoJ naznadil pokraCovani uvolnéné ménové politiky, trebaze v Japonsku posiluji inflacni signaly.
Na své prvni tiskové konferenci guvernér Ueda vyjadfil podporu jak zapornym sazbam, tak politice fizeni vynosové kfivky.
Spotrebitelska inflace pfitom sice v unoru zpomalila z lednovych 4,2 % na 3,1 %, pokles ale vychazel z vladnich opatfeni ke
sniZzeni Uctd za energie. Naopak jadrova inflace sledovana BoJ vystoupala pfi urovni 3,4 % na nejvy$Si hodnoty od roku
1982. Soumrak bezinflaéni éry naznacuji i nedavno skonéena jarni mzdova vyjednavani (shunto). Primérny dojednany rust
ve veétSich podnicich podle odbord dosahnul 2,3 % oproti lofiskym 0,5 %. SilnéjSi rGst mezd anekdoticky potvrzuji
i 0znamena razantni navySeni ve vyznamnych podnicich, mezi nimi napfiklad prdmyslovi vyrobci Toyota, Honda, Nintendo,
Canon ¢i prodejce odévd Uniglo. Holubi¢im signalem naopak zdstava nizka medianova inflace (0,8 %), z které vyplyva, ze
cenovy rast je spiSe koncentrovan a neni zatim ploSné roz$ifen mezi vétSinu spotfebniho zbozi a sluzeb.

Rust HDP, % Inflace, %
4 3
2 2 \
S
0 1
-2 0
-4 -1
6 r T T T T T T | 2 T T T T T T |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023
OECD, 3/2023 BoJ, 1/2023 OECD, 3/2023 BoJ, 1/2023
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2023 11 13 14 17 2023 25 2,7 25 16
2024 11 1,0 11 11 2024 14 22 18 1.8
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1.7 Rusko

Nova data o inflaci pfipomnéla vyrazny cenovy skok, ke kterému doslo pred rokem. Meziro¢ni inflace v Rusku totiz
dramaticky klesla z 11 % letos v unoru na 3,5 % v bfeznu, ¢imz se dostala pod inflaéni cil ruské centralni banky stanoveny
na 4 %. Za prekvapivym zlepSenim stoji efekt srovnavaci zakladny. Hned od zacatku invaze na Ukrajinu akceleroval
meziro¢ni rast spotrebitelskych cen z pfiblizné 9 % v Unoru 2022 na témér 17 % v bfeznu stejného roku. Inflace zrychlovala
jesté dalsi mésic a nasledné zacala zpomalovat. NejnovéjSi kratkodobé indikatory vyznivaji celkem pfiznivé — bfeznovy PMI
se udrzuje v pasmu ekonomické expanze a ve sluzbach dokonce vyrazné stoupl, zatimco meziro€ni tempo propadu
primyslové produkce v Unoru zpomalilo. PFiznivéjsi je také vyhled rdstu HDP na letos$ni rok. MMF ho zlepSil o 0,4 p. b.

Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16

0 / 12

4 g \

-8 4
<12 o« T T T T T T 1 0« T T T T T T 1
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023 = HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023
OECD, 3/2023 OE, 4/2023 OECD, 3/2023 OE, 4/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 -14 0,7 -2,5 0,1 2023 6,0 7,0 6,4 51
2024 1,3 1,3 -0,5 1,7 2024 4,7 4.6 53 45
[1.8 Polsko

Nejnovéjsi vyhledy prinesly lehce nizsi odhady priimérné inflace v letoSnim roce. Nova predpovéd z dilny MMF
zUstava i nadale velmi vysoky a zna¢né perzistentni. V bfeznu sice inflace poklesla z inorového historického maxima na
16,1 % (mezimésicné 1,1 %), pfetrvavajici inflaéni tlaky jsou vSak zna€né. Trh prace se ochlazuje jen mirné. Zaméstnanost
zaznamenala v unoru nepatrny pokles oproti lednu. Nominalni rdst mezd v soukromém sektoru se vSak stale pohybuje na
vysokych drovnich (pfes 13 % mezirocné). Realny pokles pfijmd neni tak vyrazny, aby se projevil ve vaznéjSim utlumu
poptavky. Unorovy meziroéni propad maloobchodnich trzeb odrazi spide vysokou srovnavaci zakladnu lofiského roku, kdy
byla skokové snizena DPH. Urokové sazby polské centralni banky zUstavaji beze zmény. A neméni se ani vyhledy realné
ekonomické aktivity.

Rust HDP, % Inflace, %
8 16
6 12 \
4 8
h 3
2 \/ :
0 0
2 0 T T T T T T d -4 ¢ T T T T T T |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 OE, 4/2023 OECD, 11/2022 OE, 412023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 0,8 0,3 0,9 -0,3 2023 12,5 119 10,8 135
2024 3,0 24 24 3,0 2024 6,0 6,1 6,6 83
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1.9 Mad’'arsko

Analytici CF, MNB i MMF v leto$nim roce shodné ocekavaji mirnéjsi rast HDP, doprovazeny vyssi nez dfive
ocekavanou inflaci. MMF nové prehodnotil rdst HDP o -1,3 p. b., coz maze byt zpusobeno pfedevsim vyrazné vySSim nez
oc¢ekavanym mezirocnim propadem pramyslové produkce, podobné zazivaji pokles maloobchodni trzby a stavebnictvi. Ke
zpomaleni rastu HDP v letoSnim roce dale pfispiva snizena domaci poptavka plynouci z nizSich realnych mezd. PMI pro
zpracovatelsky primysl zistava v pasmu expanze (55), ackoli dlouhodoby trend naznacuje postupny pokles. Inflace
v bfeznu zlstala nad urovni 25 % (mezimésic¢né 0,8 %). Navzdory snizujicim se cenam energii a komodit, nizsi globalni
poptavce a pfisnym ménovym podminkam MNB pfehodnotili analytici CF, OE i MMF jeji vyhled pro leto$ni rok smérem
nahoru. K vyssi inflaci v letoSnim roce pfispiva spotfebni daf na alkohol a tabakové vyrobky, implementovana v ¢ervenci
2022, ktera se promita do spotiebnich cen.

Rast HDP, % Inflace, %
8 20
4 ; — 16
0 N> 12
4 8
-8 4
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 32023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 OE, 412023 OECD, 11/2022 OE, 4/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 0,1 05 15 -05 2023 184 17,7 12,7 19,7
2024 29 32 21 2,6 2024 52 54 52 71
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lll. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni predstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
105 15
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93 0,9 . . . . . . .
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90 ——USD/EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
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2018 2019 2020 2021 2022 2023  SPotowy kurz 1091
predpovéd CF 1,082 1,088 1,112 1,135
—EA — K P ——CN —R
us v ) ¢ v forwardovy kurz 1,088 1,092 1,104 1,113
Britska libra (GBP/USD) Japonsky jen (JPY/USD)
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——GBPMUSD (spot) pfedpovéd CF forwardovy kurz — JPY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
10/4/23 523 7123 4124 4/25 10/4/23 523 7123 424 4/25
spotovy kurz 0,805 spotovy kurz 133,55
predpovéd CF 0,818 0815 0,799 0,780 predpovéd’ CF 132,0 130,2 1257 1215
forwardovy kurz 0,807 0,806 0,804 0,807 forwardovy kurz 1330 1318 1268 1222
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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7,3 115
7,0 100
6,8 85
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6,3 55
6,0! T T T T T T T 40! T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——CNYMSD (spot) predpovéd CF — RUBMSD (spot) predpovéd CF
10/4/23 5123 7123 4124 4125 10/4/23 5123 7123 4124 4125
spotovy kurz 6,885 spotovy kurz 82,08
predpovéd’ CF 6,839 6,788 6,648 6,554 predpovéd CF 76,10 77,30 7999 79,70

Pozn.: Hodnoty kurzu jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé
s vyS8i urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa

Cena ropy Brent v poloviné brezna prudce propadla na 15mési¢ni minimum, na za¢atku dubna se ale rychle vratila
do predchoziho pasma v reakci na snizeni tézebnich kvét ze strany aliance OPEC+. Diivodem prudkého poklesu
k 70 USD/barel byly pfedevSim vyprodeje na trzich terminovanych kontraktd. Hedzové fondy tam rychle snizovaly své Cisté
dlouhé pozice v obavach ze Sifeni nakazy v bankovnim sektoru v USA a Evropé, které by mohlo negativné ovlivnit
poptavku po ropé. Ceny dolu tladila i nizSi poptavka rafinérii z davodu stavek ve Francii, rist zasob v USA a silny vyvoz
tamni ropy na svétové trhy. BEhem druhé poloviny bfezna cena ropy ¢ast ztrat postupné umazala diky zmirnéni vyprodejl
na burzach a vypadku ropovodu ze severniho Iraku do Turecka, ¢aste¢né k rdstu ceny pfispél i slabnouci dolar. Pfesto na
zaCatku dubna aliance OPEC+ neoCekavané ohlasila dalsi dobrovolné omezeni tézebnich kvot od kvétna do konce roku
0 1,16 mil. bareld denné. Na to cena ropy zareagovala prudkym rlstem o cca 5 USD/barel. Rusko jiz dfive oznamilo
docasné snizZeni téZby o 500 tis. bareld denné v bfeznu, pozdéji ho prodlouzilo do €ervna a v reakci na krok aliance OPEC+
hodla snizenou tézbu udrzet rovnéz az do konce roku 2023. V poloviné dubna se cena ropy Brent dostala nad hranici 85
USD/barel kviili silicimu napéti na fyzickém trhu s ropou. K nému pfispél rostouci dovoz do Ciny, pokles vyvozu z Ruska,
pokles zasob ropy v USA nebo pfetrvavajici vypadek ropovodu z Iraku do Turecka. Zatimco EIA pfedpoklada i pfes snizeni
tézebnich kvét mirny prebytek ropy na trhu letos a vétsi pristi rok, OPEC naopak ocekava ve zbytku letoSniho roku na trhu
pomérné silny deficit nabidky. Jeho nedavny krok tak Ize chapat spise jako opatfeni proti spekulativnim vyprodejum ropy.

Trzni kfivka z poloviny dubna (ktera jesté zcela nezohledriuje omezeni té€zby aliance OPEC+) signalizuje cenu ropy Brent
na konci letoSniho a pfistiho roku 78, resp. 74 USD/barel. Pfedpovéd EIA oCekava setrvani ceny nad 85 USD/barel do
konce letosniho roku a poté postupny pokles k 78 USD/barel na konci pfistiho roku.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Primyslové zasoby ropy a ropnych produktd v
1000 m3) OECD (mld. barelt)
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——RopaBrent =——RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér = Zasoby
Brent WTI Plyn
2023 80,56 76,43 606,76
2024 75,81 71,57 692,98
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barell / den) (mil. barelti / den)
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EA EiA OPEC E:aozslzé kapacity (pr. osa) = Té&Zebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2023 101,71 100,88 101,89 2023 28,27 31,80 3,53
2024 102,73 2024 29,19 32,42 3,24

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

Cena zemniho plynu v Evropé (TTF) od zacatku brezna vice méné stagnuje pobliz hranice 40 EUR/MWh. Zasobniky
jsou s blizicim se koncem topné sezdény nadstandardné naplnéné (na konci bfezna vice nez 55 % celkové kapacity)
a spotfeba zlistava (pfes mirny rlst pro primyslové vyuZiti) omezena. Problém ma pouze Francie, kde zasoby klesly pod
30 % v dusledku stavek, které omezily provoz dovoznich LNG terminald. Ceny uhli v Evropé stagnuji jiZz od Unora. Dolu je
nadéle tlaéi nizka poptavka z Ciny a niz8i ceny plynu, naopak podporu by jim mélo piinést postupné omezovani t&zby
v Austrdlii (dle nové pfijaté legislativy 0 5 % ro¢né).

Index cen potravinaiskych komodit setrvava od lofiského €ervence na relativné vysoké urovni. Vyraznéjsi pokles
cen se o¢ekava az v nadchazejicich mésicich diky pfiznivému vyhledu sklizné klicovych plodin. Nejistota ohledné vyvozu
obili z Ukrajiny sice pretrvava, nicméné dohoda umoznujici jeho vyvoz z ernomorskych pfistavi byla zatim prodlouzena.
Navic se Rusko snazi na mezinarodni trhy umistit ¢ast své loniské rekordni sklizné. Vyrazné;jsi rist zaznamenala od konce
bfezna jen cena cukru kvdli slabsi produkci v Indii, Thajsku a Ciné&, zatimco vysoka produkce v Brazilii bude &asteéné
pouzita na vyrobu etanolu z divodu vysokych cen ropy. Rostla i cena kakaa a hovéziho masa, naopak cena vepfového
masa klesala.

Index cen pramyslovych kovi klesal v bfeznu a prvni poloviné dubna zasluhou vétSiny svych slozek. Ceny vétsiny
zakladnich kov(i pokragovaly v poklesu z ddvodu slabé primyslové aktivity jak v Cing, tak ve zbytku svéta. Vyroba kov(
v Ciné sice roste, ale jejich spotfeba je zatim slaba. Pouze cena olova stagnovala diky solidni poptavce vlivem riistu
prodeju elektromobil(l v USA a Evropé.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukufice Ryze Séja
2023 117,0 129,7 1134 2023 1224 1427 127,3 135,2
2024 115,3 125,0 1147 2024 125,8 130,9 122,9 123,0
Maso, nepotravinai. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
190 155 180

160
160 ’ 130 149

130 A / \ 105 120 ://\pf”\\) ﬁ\;?c-

I A P N

VU - 60

70
40

40 - T T T T T T 30 20 . . T T T T \

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—— Vepfové ——Hovézi Bavina (p. 0.) Kaucuk (p. 0.) —Hiinik ——Méd Nikl Zeleznar.

Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.

2023 110,7 1740 88,4 45,6 2023 108,8 117,0 108,8 76,0
2024 1154 1829 86,6 48,9 2024 1138 1164 109,1 67,2

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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Inverzni vynosova kfivka: ekonomicka recese na obzoru?

Od fijna 2022 dochazi na americkém trhu s dluhopisy k neobvyklé udalosti, ktera vyvolava velky zajem a zaroveri i obavy
mnoha ekonom( a investort po celém svété. Dluhové instrumenty americké viady s krat$i dobou splatnosti pfinaSeji vyssi
vynos neZ viadni dluhopisy s delsi splatnosti. Vynosova kfivka pevné uro¢enych instrumenti americké vlady tak ma jiz
nékolik mésict negativni sklon, ktery se navic v Case dale zvétSuje. Tento jev v minulosti spolehlivé pfedpovédél vdechny
hospodarské recese v USA za poslednich vice neZ 50. let. Aktuélni rozdil mezi vynosem 3mésicnich pokladni¢nich
poukazek americké viady a vynosem americkych 10letych viadnich dluhopist je pfitom nyni nejvy$Si od roku 1981. Lze tak
podobny vyvoj ocekavat i tentokrat? Cilem ¢&lanku je identifikovat pomoci sklonu vynosové kfivky a trovné implikované
volatility na akciovém trhu jednotlivé faze hospodarského cyklu v USA véetné odhadu nalasovani pfichodu dalsi
ekonomické recese, ktera by méla vyznamny pfesah i do vyvoje globalni ekonomiky.

Sklon vynosové kfivky

Vynosova kfivka zachycuje vztah mezi irokovym vynosem a dobou splatnosti dluhopist. Sklon vynosové krivky je
uréovan urovni nabidky a poptavky po dluhopisech. Na strané nabidky v pfipadé americkych vliadnich dluhovych
instrument( vystupuje ministerstvo financi, které pravidelné vyhlasuje aukce pro jednotlivé vladni dluhové instrumenty. Ty
se rozliSuji dle délky splatnosti na 3 az 6mésicni pokladniéni poukazky, a na 2, 5, 10 a 30leté vladni dluhopisy. Na strané
poptavky vystupuje celd fada rliznych subjektd. Dluhové instrumenty s kratSimi splatnostmi jsou nakupovany predevsim
komer€nimi bankami a konzervativn&jSimi investory z fad Siroké vefejnosti. Dluhové instrumenty s del8i dobou splatnosti, tj.
dluhopisy se splatnosti 10 a vice let, jsou nakupovany zejména zahrani¢nimi centralnimi bankami, vladami a pojiStovacimi
spole¢nostmi. Obvykly (normalni) sklon vynosové kfivky je rostouci, kdy dluhovym instrumentiim s del$i dobou splatnosti
investofi poptavaji u dluhovych instrumentd s delSi splatnosti vy$Si urokovy vynos (prémii), ktery zohledriuje vys$si riziko.
Avsak v nékterych obdobich, ¢asto pfi vysSi inflaci a vy$Si Urovni Urokovych sazeb, dochazi k opaéné situaci, kdy vynosy
dluhopisu s krat$i dobou splatnosti jsou vy$si nez ty s delSi splatnosti. V takovém pfFipadé, kdy je vynosova kfivka klesajici,
hovofime o tzv. inverzni vynosové kfivce.

Inverzni vynosova krivka a chovani investorid, které vede k této neobvyklé situaci, Ize vysvétlit pomoci tzv. €isté
expektacni hypotézy casové struktury urokovych sazeb. Ta fika, Zze sklon vynosové kfivky dnes je determinovan
ocCekavanou uUrovni urokovych sazeb v budoucnu. Jestlize trh oCekava zhorSeni budouciho ekonomického vyvoje, pak
dlouhodobé urokové sazby klesaji a kratkodobé urokové sazby se mohou dostat vySe nez ty dlouhodobé. Rozhodovani
investor( v prostredi nejistot a zvySeného rizika totiz obecné vede k pfesunu kapitalu z vice rizikovych aktiv (akcii) do téch
méné rizikovych (vladnich dluhopist). S vy$Si poptavkou cena dluhopist roste a naopak klesa jejich vynos. Sklon vynosové
kFivky tak do jisté miry odrazi trzni sentiment, ktery je svou povahou vpredhledici.

Sklon vynosové krivky byva v literature ¢asto zminovan v souvislosti s predpovidanim fazi ekonomického cyklu.
Studie vénujici se vztahu mezi vynosovou kfivkou a ekonomickou recesi se zacaly se objevovat v 80. letech 20. stoleti
vreakci na neschopnost podrobnych makroekonomickych modeld predpovidat nahly pokles ekonomické aktivity.
Schopnost predvidat faze ekonomického cyklu pomoci sklonu vynosové kfivky byla poprvé zminéna v pracich Laurent
(1988) a Estrella a Hardouvelis (1991). Harvey (1988) a Estrella a Hardouvelis (1991) navic uvadi, Ze rozdily vynos( nap¥i¢
jednotlivymi splatnostmi vynosové kfivky mohou byt pouzity i pro pfedpovéd dalSich ekonomickych proménnych (napf.
spotfeby ¢i rustu investic). Také Estrella a Mishkin (1998) ve své praci zminuji, Ze vynosovy diferencial ma v delSim
horizontu vyznamnou predikéni schopnost pro pfedvidani ekonomickych recesi rok dopfedu.

V mezinarodnim srovnani vSak predikéni schopnost sklonu vynosové krivky predpovidat budouci ekonomické
recese nebyla (na rozdil od USA) jednoznac¢né potvrzena. Chinn a Kucko (2015) dospéli k zavéru, zZe vynosovy
diferencial ma relativné dobré predikéni viastnosti pro pfedvidani ekonomické recese v pfipadé Kanady a Némecka, ale
hor$i v pfipadé Japonska a Italie. Negativni sklon americké vynosové kfivky jako varovny signal blizici se ekonomické
recese zminuje také Michl (2018), ktery upozornil, Ze poslednim sedmi ekonomickym recesim v USA predchazela pravé
inverzni vynosova kfivka. Ze studie Brainard (2018) vyplyva, Ze plocha nebo inverzni vynosova kfivka na dluhopisovém trhu
muze byt signalem, Ze kratkodobé Urokové sazby jsou pfili§ vysoké vuci aktualni pozici ekonomiky v cyklu a tudiz mohou
predstavovat riziko ,zavle€eni ekonomiky do recese. Napf. Yellenova (2019) ale zastava nazor, Ze negativni sklon
vynosové kfivky v USA nepredstavuje nutné znameni pfichazejici recese ekonomiky, ale mlze signalizovat pouze jeji
zpomaleni. Dle jejiho nazoru inverzni vynosova kfivka naznacuje spiSe prostor pro snizeni zékladnich urokovych sazeb
americké centralni banky (Fedu). Navic se domniva, Ze tendence k velmi ploché vynosové kfivce se v poslednich letech
jevi jako novy trend. Podobny zavér obsahuje také studie ekonomui Rizzi a Mueller-Glissmann (2019), ktefi zkoumali
proporcionalni sklon vynosové krivky v USA od roku 1975 napfi¢ vS8emi splatnostmi. Mezi argumenty, pro¢ soucasny
zaporny sklon vynosové kfivky nemusi signalizovat pfichazejici recesi, napf. ekonomové Korapaty a Marshal (2023) v ramci
své studie zminuji, ze velka ¢ast inverze odrazi minulé obdobi velmi nizkych realnych Urokovych sazeb, pfi¢emz i americka
ekonomika je nyni v lepSi kondici, nez tomu bylo v pfedchozich cyklech. Sou€asna inverze vynosové kfivky tak dle jejich

1 Autorem je Martin Motl. Nazory v tomto pFispévku jsou jeho vlastni a neodrézeji nezbytné oficiaini pozici Ceské narodni banky.
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nazoru nebude mit dlouhého trvani s tim, jak se vysoké Urokové sazby budou postupné propisovat do oéekavani investord,
coz povede k pfehodnoceni dlouhodobych urokovych sazeb smé&rem nahoru.

Pro ilustraci vynosového diferencialu mezi dluhovymi instrumenty s dlouhou a kratkou splatnosti se v literature
bézné pouziva rozdil vynost 10letého viadniho dluhopisu USA a 3mésiéni pokladniéni poukazky. Graf 1 zachycuje
tento vztah v obdobi od roku 1953 do konce bfezna 2023. Lze pozorovat, Ze ekonomickym recesim (Seda plocha)
v minulosti ¢asto pfedchazela negativni hodnota tohoto rozdilu, tedy Ze vynos 3mési¢ni pokladni¢ni poukazky byl vyssi nez
vynos 10letého vladniho dluhopisu. Za poslednich 70 let doSlo k této situaci v pfipadé americké ekonomiky pouze v 10 %
Casového obdobi, jedna se tak o pomérné ojedinély jev. Tato situace opét nastala 27. fijna 2022. Od té doby je (s vyjimkou
tfi dnd na zacatku listopadu) tento Urokovy diferencial zaporny, pfi¢emz jeho vySe v ¢ase dale narlsta. Soucasna Urover
diferencialu se pohybuje kolem -126 bazickych bod, pfitom niz§i hodnota byla naposledy zaznamenana 19. ¢ervna 1981,
a to ve vysi -140 bazickych bodu.

(v bazickych bodech)
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Graf 1 — Rozdil mezi vynosem 10letého viadniho dluhopisu USA a vynosem 3mésicni pokladni¢ni poukazky
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED Database), National Bureau of Economic Research (NBER), Bloomberg, vypoé&ty CNB.

Pozn.: Denni data, $eda plocha vymezuje obdobi recese americké ekononomiky dle Gidaju z National Bureau of Economic Research (NBER). Modra ¢ara
znadi obdobi, kdy vynosova kfivka byla rostouci, Eervena ¢ara naopak obdobi, kdy rozdil mezi 10letym a 3mésiénim vynosem byl zaporny, tj. vynosova
kfivka byla klesajici.

Graf 2 — Vyvoj ménovépolitické urokové sazby Fedu, 3mésic¢niho a 30letého vynosu vladniho dluhopisu USA
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Zdroj: National Bureau of Economic Research (NBER), Bloomberg.
Pozn.: Denni data, $eda plocha vymezuje obdobi recese americké ekononomiky dle udaju z National Bureau of Economic Research (NBER).

Implikovana volatilita na akciovém trhu

Na historii Ize pozorovat vyznamny inverzni statisticky vztah mezi budouci volatilitou na akciovém trhu a sklonem
vynosové kiivky, ktery je vyrazné ovlivnén ménovou politikou centralni banky USA (Fed). Fed bezprostfedné
ovliviiuje kratky konec vynosové kfivky pomoci nastaveni svého hlavniho nastroje, tj. kratkodobé nominalni urokové sazby
(Graf 2). Navic nepfimo ovliviuje vynosovou kfivku i na jejim delS§im konci tim, jak trzni subjekty vnimaji kroky centralni
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banky a na zakladé toho formuji sva inflaénich otekavani.? Obdobi strmé rostouci vynosové kfivky tak odrazi uvolnénou
ménovou politiku Fedu (snizovani kratkodobé urokové sazby). V téchto dobach panuje na akciovém trhu optimismus, ceny
akcii jsou na poc¢atku dlouhodobého rlstového trendu a volatilita se pohybuje na nizkych drovnich. Naopak obdobi velmi
ploché ¢i inverzni vynosové kfivky je odrazem utazené ménové politiky (zvySovani kratkodobé urokové sazby), ktera
negativné ovliviiuje hospodarské vysledky firem, coz vede k poklesdm cen akcii a narlistu volatility na akciovém trhu.

Volatilitu na akciovém trhu lze méfit pomoci tzv. indexu volatility (VIX)3, ktery je poéitdn v realném c¢ase
areprezentuje ocekavanou uroven cenové fluktuace akciového indexu S&P 500 v nasledujicich 30 dnech.
Z pohledu samotné technické konstrukce je VIX unikani v tom, Ze aproximuje uroveri budouci volatility akciového trhu na
zakladé implikované volatility, odvozené z cen opci. Neméfi tak stejny druh volatility jako vétSina jinych indikator(, které ji
odvozuji pouze z historicky pozorovanych dat. V dobach oCekavané vétsi nejistoty (a tedy vétsi fluktuace cen akcii)
hodnota indexu volatility roste, naopak v klidnych Casech je volatilita nizka. VIX tak pfedstavuje objektivni méfitko
vnimaného trzniho rizika a sentimentu investord napfi¢ véemi sektory ekonomiky, proto byva také oznacovan jako index
strachu.

Mezi akciovym indexem S&P 500 a indexem volatility panuje po vétsinu €asu inverzni vztah. V obdobich klesajiciho
akciového trhu ma VIX tendenci rist, naopak v obdobich riistu cen akcii jsou hodnoty implikované volatility stabilni nebo
klesajici (Graf 3). Dlvodem je samotna konstrukce indexu volatility, ktery je odvozen z implikované volatility cen opci. VIX
roste, kdyz na trhu panuje silnd poptavka po opcich, coz se obvykle d&je pravé v obdobich korekce na akciovém trhu.
Investofi, ktefi jsou pfevazné v dlouhych pozicich, v ramci zajisténi se proti riziku nakupuji put opce jako ochranu svych
portfolii. Naopak v situaci ristu akciového trhu se poptavka po nakupu put opci snizuje a hodnota indexu volatility klesa.

Graf 3 — VIX a akciovy index S&P 500
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Zdroj: National Bureau of Economic Research (NBER), Bloomberg.
Pozn.: Denni data, $eda plocha vymezuje obdobi recese americké ekononomiky dle udaju z National Bureau of Economic Research (NBER).

Vztah sklonu vynosové kiivky a implikované volatility na akciovém trhu

Vztah mezi sklonem vynosové krivky a urovni volatility na americkém akciovém trhu (VIX) Ize znazornit pomoci
bodového diagramu, ktery rovnéz zohledrnuje dynamiku ekonomického riistu v USA. Na ose X jsou hodnoty indexu
volatility VIX, které reprezentuji troven vnimaného rizika investorli na americkém akciovém trhu. Pohyb smérem doprava
na ose X znamena rust volatility. Na ose Y je vynesen rozdil mezi vynosy 30letého vladniho dluhopisu USA a 3mésicni
pokladni poukazky. Tento rozdil mezi dvéma nejvzdalenéjSimi splatnostmi tak zachycuje chovani celé vynosové kfivky.
Rust tohoto rozdilu (tedy pohyb vzhlru po ose Y) znamena, ze dlouhodobé vynosy rostou vici tém kratkodobym a tim
padem i vynosova kfivka roste strmeéji. Naopak pokles tohoto rozdilu predstavuje rust kratkodobého vynosu vuci
dlouhodobému, coz vede ke zploStovani sklonu vynosové kfivky (pohyb dolt po ose Y). Treti dimenzi tohoto grafu pak

2 Dulezitym faktorem ovliviiujicim del$i konec vynosové kfivky je i kredibilita centralni banky, viz Smets a Tsatsaronis (1997).

3 VIX byl poprvé predstaven v roce 1993 a ve svych zacatcich plivodné méfil pouze implikovanou volatilitu tzv. opci v penézich pro akciovy
index S&P 100. Od roku 2003 vSak Chicago Board Options Exchange (CBOE) zacala s publikovanim tohoto indexu na Sir§im akciovém indexu
S&P 500, ktery odrazi dynamiku $ir§iho amerického akciového trhu. Zaroveri doslo i ke zméné metodiky vypoétu, kterd kromé zahrnuti
implikované volatility call a put opci v penézich nové pocita i s opcemi na strike cenach s deltou nizsi nez 50, {j. i s opcemi mimo penize. Co se
tyka komponent tohoto indexu z pohledu délky expirace, VIX zahrnuje pouze call a put opce s vice nez 23 a méné nez 37 dny do expirace.
V rdmci zavedeni nové metodiky vypoctu doSlo také ke konzistentnimu prepocteni asové fady od ledna 1990.
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predstavuje barevna mapa, kterd znazorfiuje mezictvrtietni rist realného HDP americké ekonomiky pro kazdé pozorovani
na ose X a Y bodového diagramu. Jakmile se rGst ekonomické aktivity zane z nizkych hodnot v obdobich recese zvySovat,
barvy jednotlivych bodl v grafu se postupné méni z modro-zeleného odstinu aZz po oranzovo-fialovou barvu, ktera
reprezentuje maximalni mezictvrtletni tempo riistu ekonomické aktivity.

Na nasledujicich bodovych diagramech je vyobrazen pribéh poslednich tii hospodaiskych cykli v USA, véetné
toho aktualné probihajiciho. Pro znazornéni urovné volatility a sklonu vynosové kfivky byla pouzita denni data od fijna
roku 1990 do konce bfezna roku 2023. Z ddvodu velmi vysoké volatility dennich dat, zejména v pfipadé VIX indexu, ktery
odrazi kazdodenni zmény nalady investor(, byly vSechny vstupni ¢asové fady vyhlazeny za pouziti Hodrick-Prescottova
filtru, stejné jako v pfipadé dat mezictvrtletni dynamiky rlstu americké ekonomiky, kterd jsou dostupné ve Gtvrtletni
frekvenci. Takto ziskané obrazce, popisujici vztah sklonu vynosové kfivky a urovné implikované volatility na akciovém trhu,
vytvafi na prvni pohled zfetelny, pravidelné se opakujici cyklus, jdouci proti sméru hodinovych rucicek, viz Grafy 4—6. Tento
pravidelné se opakujici vzor chovani, odrazejici priibéh hospodarského cyklu, Ize rozdélit do étyr fazi:

= Recese - oddéluje konec pfedchoziho a zacatek nového ekonomického cyklu, ekonomicka aktivita se vyrazné
zchlazuje, inflacni tlaky slabnou a dochazi ke snizovani kratkodobych urokovych sazeb, sklon vynosové kfivky
prudce roste v situaci vysoké — a dale rostouci — volatility na akciovém trhu, to vede k posunu kfivky diagramu
smérem doprava nahoru.

= Rana rustova faze — ekonomicky rist za€ina ozivovat pfi pozvolném ristu miry inflace a stabilité kratkodobych
urokovych sazeb, sklon vynosové kfivky roste, volatilita na akciovém trhu zacina prudce klesat (posun kfivky
diagramu smérem doleva nahoru).

= Pokrocila ristova faze — pfi solidnim ekonomickém riistu dochazi ke zrychlovani inflace i narGstu kratkodobych
urokovych sazeb, sklon vynosové kfivky se za€ina rychle zploStovat, volatilita na akciovém trhu je nizka, coz
odrazi posun kfivky diagramu smérem dolu.

= Pozdni rastova faze — tempo ekonomického ristu se jiz nachazi pobliz svého vrcholu, mira inflace i hladina
urokovych sazeb dosahuje vysokych hodnot, sklon vynosové kfivky je nulovy €i dokonce zaporny, volatilita na
akciovém trhu roste v reakci na obavy ze zpomaleni ekonomického ristu a blizici se recese, zaroven dochazi
k pfesunu investic do méné rizikovych aktiv, coz vede ke korekci na akciovém trhu z dosazenych maximalnich
urovni (posun kfivky diagramu smérem doprava dol().

Prvni cyklus popisuje obdobi od fijna 1990 do ¢ervence
2001, které konéilo splasknutim tzv. technologické  Graf 4 — Prvni cyklus: fijen 1990 — cervenec 2001
bubliny (Graf 4). Devadesata léta se do historie americké 500
ekonomiky zapsala jako obdobi silného ekonomického
rastu, stabilniho tempa rlstu pracovnich mist, nizké inflace,
rostouci produktivity a vyrazného rlstu akciového trhu.
K tomu pfispélo i vyrazné uvolfiovani ménové politiky Fedu,
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riziko ve svétové ekonomice se projevilo i na americkém Implikovand volatilita na akclovém trhu {v bodech)
akciovém trhu v podobé nékolika menSich korekci
arychlého rlstu volatility, pfi jen mimém zplostovani
vynosové kfivky. Koncem devadesatych se americky
akciovy trh vyznacoval pfedevsim prudkym ristem cen akcii technologickych firem, i kdyZ vynosy téchto spole¢nosti rostly
daleko pomalejSim tempem. DoSlo k rychlému zpfisnéni ménové politiky Fedu od &ervna 1999 do kvétna 2000, kdy se
kratkodoba urokova sazba zvysila ze 4,75 % na 6,50 %. ,Propichnuti vzniklé bubliny a vyrazné korekce na akciovém trhu
nasledné spustily ekonomickou recesi a rGst nezaméstnanosti. Nasledné prudké sniZovani uUrokovych sazeb v situaci
vysoké volatility na akciovém trhu vedlo k rychlému rdstu sklonu vynosové kfivky, viz vertikalni posun v grafu smérem
nahoru na ose Y.

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozn.: Casové fady byly vyhlazeny za pouziti Hodrick-Prescottova filtru.

4Mexiko (1995), Asie (1997), Rusko (1998) a Argentina (1999).
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Druhy cyklus, popisujici obdobi od srpna 2001 do zafi
2008, byl pro zménu ukonéen splasknutim tzv. realitni
bubliny (Graf 5). Tentokrat byl hlavni pfi¢inou nasledné 500 5
ekonomické recese extrémni rGst cen na trhu s nemovitostmi 2004 2003 4
v obdobi pokrogilé ristové faze v letech 2003 az 2005. 400+ "4
K tomu kromé nadmérné uvolnéné ménové politiky Fedu®,
ktery od roku 2001 do roku 2003 sniZil svou hlavni Grokovou 3001 2005 2002 — / P
sazbu ze 6,5 % na pouhé 1%, Castecné prispél také
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Graf 5 — Druhy cyklus: srpen 2001 — zari 2008
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coz se projevilo také v rychlém ristu sklonu vynosové kfivky, Pozn.: Casové fady byly vyhlazeny za pouziti Hodrick-Prescottova filtru.

viz posun v grafu doprava nahoru. Nasledna panika napino

vyvrcholila v zafi 2008 padem c&tvrté nejvétsi investiéni banky v USA — Lehman Brothers. Ta se tak stala prvni obéti hypote¢ni
krize, ktera skoncila mimoradné hlubokou celosvétovou ekonomickou recesi.

Implikovana volatilita na akciovém trhu (v bodech)

Posledni tieti cyklus, ktery zatim nebyl dokonéen®, popisuje obdobi od Fijna 2008 do konce biezna 2023 (Graf 6). Aktualné
probihajici cyklus, ktery zapocal ekonomickym oZivenim v poloviné roku 2009, Ize oznadit za nejdelSi hospodarsky cyklus za
poslednich vice nez 200 let. Pomalé tempo ekonomického rastu ve fazi oziveni, v situaci dosaZzeni nulové hranice Urokovych
sazeb v prosinci roku 2008, vedlo americkou centralni banku (Fed) k vyuZiti nekonvenéni ménové politiky v podobé zavedeni
programu nakupu aktiv, tzv. kvantitativniho uvolfiovani (QE). Celkovy efekt vSech tfi kol QE az do konce roku 2014, jez vedla
k navySeni celkové bilance Fedu z 900 mid. USD na témér 4500 mid. USD, spiSe nez ke zrychleni ekonomického ristu a inflace
ved| nakonec zejména k rastu cen dluhopisti a poklesu vypUijénich naklad(, a také k rastu cen akcii véetné snizeni volatility na
akciovém trhu. Nakupy dluhopist s delSimi splatnostmi ze strany Fedu mély za nasledek urcité zkresleni vynosové kfivky.
Administrativné vytvofena poptavka po dluhopisech uméle

stlatovala vynosy na vzdaleném konci vynosové kfivky nize, Graf 6 — Treti cyklus: fijen 2008 — stale trva

coz v situaci stability kratkodobych nominalnich drokovych
sazeb Fedu na nulové dolni hranici vedlo ke zmirfiovani jejiho
sklonu.” Obdobi uvolnéné ménové politky se tak témito
opatfenimi  prodlouzilo, coz do znatné miry pfispélo
i k prodlouzeni ekonomického cyklu. K prvnimu zvySeni
zakladni urokové sazby v po-krizovém obdobi Fed pfistoupil az
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dosahla urovné 2,50 %. Zpfisriovani ménové politiky Fedu 100+ ) 4 - ,;'5;?' l
v daném obdobi v situaci ochlazovani tempa ekonomického 2019 ) ¢ -1
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pfi¢emz vynosova kfivka byla nasledné pfevracena od kvétna Implikovand volatilita na akciovém trhu (v bodech)

do za&atku fijna 2019. V té dobé uz se optikou znazornéného
diagramu cyklus nachazel v pozdni rUstové fazi, kdy kromé Zdroj: Bloomberg, vypotty CNB. _ . _
inverze V}'/nOSOVé kl"ivky jii také rostla implikované volatilita na Pozn.: Casové fady byly vyhlazeny za pouziti Hodrick-Prescottova filtru.

5Viz Taylor (2009).

6 A¢koliv National Bureau of Economic Research (NBER) dle vyuZivanych indikatord ekonomické activity oficialné identifkoval recesi v USA
v prvni poloviné roku 2020, oproti standardni krizi poptavky jako v roce 2009 méla koronavirova pandemie charakter Soku, kdy velka cast
ekonomickych subjektl by se rada i nadale vénovala spotfebé nebo vyrobé, ale pandemicka situace a protiepidemicka opatfeni tomu branily.
To je patrné z nasledného velmi rychlého ozZiveni ekonomickeé aktivity i sentimentu odrazejici velmi silnou poptavku po rozvolnéni uzavirek, coz
potvrdil i odhad miry Uspor domacnosti, ktera ve druhém Ctvrtleti 2020 prudce vylétla na rekordné vysokou Uroven. V této souvislosti a i na
zakladé pohybu kruhového diagramu, ktery naznacuje na pokracovani cyklu, tato analyza koronavirou pandemii vnima jen jako kratkodoby
vykyv nefundamentalniho charakteru v ramci stavajiciho cyklu.

”Napf. odhady dle Bonis, lhrig a Wei (2017) ukazuiji, Ze tfi po sobé jdouci programy kvantitativniho uvolfiovani v letech 2008 az 2014 mély za
nasledek snizeni del$iho konce vynosové kfivky az o 100 bazickych bodu.
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akciovém trhu a ekonomika jiz mifila do faze recese. Mezitim od Iéta 2019 Fed také jiZz zapocal cyklus opétovného postupného
uvolfiovani ménové politiky ve snaze podpofit ekonomiku, kdyz snizil urokové sazby na hladinu 1,75 % v fijnu 2019, pfi¢emz na
této drovni byly ponechany az do zacatku bfezna 2020, kdy svét jiz naplno zasahla koronavirova pandemie. Ve snaze zmirnit
hospodarskou katastrofu reagovaly centralni banky po celém svété prudkym uvolnénim ménové politiky. V pfipadé Fedu to
znamenalo bezprecedentni skokové sniZeni Urokovych sazeb b&hem prvni poloviny bfezna o 50 bazickych bodu, resp.
0 100 bazickych bod( aZ k nulové dolni hranici do rozmezi 0 % az 0,25 %. Zaroverni doS$lo ze strany Fedu k obnoveni
kvantitativniho uvolfiovani v masivnim méfitku a k zavedeni dalsi Siroké $kaly podpurnych opatfeni, coz mélo za nasledek narust
jeho bilance o 70 % na vice nez 7000 mid. USD jen b&hem prvni poloviny roku 2020. Urokové sazby byly pfitom na nulové trovni
ponechany az do bfezna 2022. Pfi¢emz jiz davno pfedtim — po opadnuti prvotni paniky a jisté nezkuSenosti s podobnym typem
pfirodni katastrofy typu pandemie — bylo zfejmé, Ze mira uvolnéni ménové politiky odpovidajici spiSe poptavkové krizi nebyla
adekvatni. Sice vyrazna, avSak kratkodoba recese byla v roce 2020 zplUsobena pfevazné poklesem potencialu (nabidky) a jako
jakakoliv jina pfirodni katastrofa pfinesla v souhrnu prevazujici negativné-nabidkové stagflaéni dopady®. Této chybné interpretace
ménovépolitické chyby se vSak dopustila vétSina centralnich bank ve svété, coz mélo mimo jiné za nasledek vzedmuti vyraznych
inflacnich tlakd, na které Fed zareagoval opozdéné, avSak o to razantnéji prudkym zvySovanim urokovych sazeb, jejichz uroven
zvysil béhem pouhych 12 mésicl do biezna leto$niho roku o 500 bazickych bodl®°. To mélo rovnéz za nasledek vyraznou inverzi
vynosové kfivky pfi pfiblizné stabilni avSak zvySené drovni implikované volatility na akciovém trhu, viz vertikalni posun kfivky
diagramu smérem dold.

Optikou sestaveného kruhového diagramu zohlednujiciho situaci na dluhopisovém i akciovém trhu se ekonomika USA
v soucasné dobé nachazi v pozici odpovidajici pozdni ristové fazi cyklu. Tuto fazi je mozné na minulosti pozorovat v letech
1997 az 1999, v letech 2006 az 2007, nebo také nedavno v letech 2018 az 2019, kdy pfirozenému dokonceni ekonomického
cyklu zabranila recese zplisobena pfirodni katastrofou nabidkového charakteru. Nejednalo se tedy o standardni krizi
poptavkového charakteru, kde propad ekonomické aktivity byva zplsoben faktory zevnitf ekonomického systému v podobé nahlé
trzni reakce na nahromadéné nerovnovahy na trzich. Tento vyvoj tak spiSe vedl k oddaleni ukoneni ekonomického cyklu
standardni cestou, pfi¢emz nyni dle kruhového diagramu dochazi k jesté vétSimu extrému v inverzi vynosove kfivky nez pfed
rokem 2020. VyS$i mira akumulace globalnich nerovnovah vcetné vétSiho zadluzeni na vSech Urovnich, navic v situaci rychle
rostoucich Urokovych sazeb, mize nasledné zplsobit o to hlubsi ekonomickou recesi. Realizované vyrazné zpfisnéni ménovych
politik jiz zacina negativné zasahovat financni sektor a z ¢asti také prispélo ke krachu nékolika regionalnich bank v USA, ¢&i
problémuim a naslednému nucené prevzeti Credit Suisse v Evropé.

Dalsi fazi aktualné probihajiciho cyklu je faze recese, jejiz pravdépodobnost — dle historické zkuSenosti jiz v horizontu
méné nez 24 mésicu — se zda byt velmi vysoka. Tento mozny budouci vyvoj pokracovani aktualniho cyklu je vyznacen v Grafu
6 Cernou preruSovanou ¢arou. Ten prepoklada jesté dalsi pfipadné mimné zvySeni urokovych sazeb Fedu nad sou€asnou 5%
uroven, které by mélo byt nasledovano jejich stabilitou. AvSak i s ohledem na stabilni kratky konec vynosové kfivky se bude jeji
negativni sklon pravdépodobné dale zvySovat. Divodem by mohlo byt snizovani inflacnich o€ekavani, odrazejici pfedpokladané
zpomalovani ekonomického rastu, které povede k poklesu vynosl na vzdalenéjSim konci vynosové kfivky prostfednictvim
zvy$ené poptavky po méné rizikovych aktivech (dluhopisech s delSi splatnosti). Volatilita na akciovém trhu by se mohla jesté
zvysit, v navaznosti na posun v chovani investord, ktefi se pod vlivem horSiho o¢ekavaného vyhledu ekonomiky budou ¢im dal
vice zajistovat proti korekci na akciovém trhu (nakupy put opci zvySujici implikovanou volatilitu). Je vzdy velkou neznamou, ktery
faktor by mohl byt spoustééem pripadné se materializujici krize tentokrat. Inverzni vynosova kfivka vSak pfinasi pomérné jasnou
informaci z trhu, ze ekonomicka recese jiz nemusi byt daleko. Jeji materializace vSak zavisi na tom, jak rychle kombinace
vysokych urokovych sazeb a inverzni vynosové kfivky spolu s korekci na akciovém trhu pfiskrti uvérovy kanal v nékterych
sektorech ekonomiky. Vyznamnym rizikem je v souCasné dobé — i s ohledem na podobnou zkuSenost americké ekonomiky
z pocatku 80. let minulého stoleti — perzistentni dlouhodobé ukotvena inflace na vysokych urovnich, jejiz stlaeni k inflaénimu cili
by vyZadovalo dodate¢né vyrazné zpfisnéni ménovych podminek. V reakci na vysledny utlum ekonomiky a inflaénich tlakd by Fed
za urcité obdobi nasledné zacal ménovou politiku rychle uvolfovat. Potencialni pokles urokovych sazeb by tak, ceteris paribus,
tlacil kratky konec vynosové kfivky rychleji smérem doll vaci konci vzdalenégjSimu a sklon vynosové kfivky by zacal opét strmé
rust. V dané situaci by rostla také uroven implikované volatility na americkém akciovém trhu, a to v zavislosti na mife vnimani
strachu akciovych investortl z budouci ekonomické recese a prepokladané hloubce korekce na akciovém trhu. Tento vyvoj by vedl
k posunu kfivky diagramu smérem vpravo nahoru, ¢imz by se kruh aktualniho nejdelSiho cyklu v novodobé historii definitivné
uzavrel.

8 Viz Bruha, Motl a Tonner (2021), ktefi na zakladé empirického srovnani krize vyvolané koronavirovou pandemii s globalni finanéni
a hospodarskou krizi i provedené modelové simulace ukazali, Ze vyrazny ekonomicky propad pozorovany v roce 2020 nesl z vétsi Casti
znamky Soku nabidkového charakteru. V této souvislosti upozorfiovali, Ze chybna interpretace dopadl koronavirové pandemie ve sméru
pusobeni vyhradné negativnich poptavkovych vlivlli by vedla k vyraznéj§imu prestrelovani inflacnich cild jednotlivych centralnich bank, pokud
by drzely i nadale ménovou politiku nadmérme uvolnénou.

®Prudké vzedmuti inflaéni viny od druhé poloviny roku 2021 vedlo navic k razantnimu a synchronizovanému zpfisfiovani ménovych podminek
napfi¢ celou svétovou ekonomikou, viz Beneckd, Kabrt, Komarek a Polak (2023).
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Zaveér

Vyuziti vynosové krivky k predvidani budoucich ekonomickych recesi mize byt pomérné jednoduchym a vhodnym
doplikem k standardnimu a komplexnimu makroekonomickému modelovani. Informace z trhu statnich dluhopist
a akciovych trh, které jsou jiz ve své podstaté vpredhledici, mohou pomérné spolehlivé slouzit pro pfedvidani nenadalych
udalosti typu ekonomické recese, které se obecné velmi sloZité pfedpovidaji.

Inverzni vynosova kfivka muize signalizovat riziko blizici se ekonomické recese v horizontu 12 az 24 mésicu, jako
tomu bylo v pfipadé vSech hospodarskych recesi za posledniho vice nez pul stoleti. VV daleké minulosti v8ak existuji
i obdobi, kdy doslo k vyraznému zplosténi i pfevraceni vynosové kfivky, aniz by to pfedznamenalo blizici se ekonomickou
recesi. Tato obdobi se obecné vyznaCovala nizkymi vynosy a plochou vynosovou kfivkou. Tomuto vyvoji v aktualné
probihajicim cyklu napomahda jesté donedavna dlouhodobé nizka uroveh kratkodobych urokovych sazeb pohybujicich se
nékolik let pod dlouhodobou rovnovaznou urovni na strané jedné, a dopady kvantitativniho uvolfiovani, které snizovalo del$i
konec vynosové kfivky na strané druhé. V takovém prostfedi se mohla vynosova kfivka snadno pfevratit, aniz by to nutné
signalizovalo bliZici se ekonomickou recesi, podobné jako tomu bylo v poloviné 60. let minulého stoleti.

Nicméné i pres urcitou odliSnost aktualniho hospodaiského cyklu v ném byly identifikovany podobné trendy, jako
v téch minulych. Jak ukazuji pouzitd data rozdilu vynosu 30letych dluhopisi a 3mésicnich pokladni¢nich poukazek
v kombinaci s Urovni implikované volatility opci na akcie v indexu S&P 500, Ize pomoci tohoto vztahu pomérné jednoznacné
identifikovat, Ze americkd ekonomika se aktualné nachazi v pozdni rastové fazi hospodarského cyklu. Pro tuto fazi je
charakteristické zpfisfiovani ménové politiky Fedu, coz se projevuje relativné strmym rdstem kratkodobych vynost vici
dlouhodobym. To ma za nésledek aktualni pomé&rné extrémni prevraceni vynosové kfivky, jejiz negativni sklon dosahuje
nejvysSi Urovné za poslednich vice nez 40 let. Tempo ekonomického riistu pozvolna zpomaluje ze svého vrcholu, pficemz
akciovy trh jiz vice nez rok prochazi hlubsi korekci pfi permanentné zvySené urovni implikované volatility oproti historickému
priiméru.

Dle ziskanych poznatki na zakladé analyzy predchozich ekonomickych cykli v USA a s pfihlédnutim
k identifikované aktualni fazi cyklu je riziko ekonomické recese v horizontu méné nez 24 mésicti velmi vysoké.
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A1. Zména predikci pro rok 2023

us

UK

JP

CN

RU

us

UK

JP

CN

RU

20

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
+0,1 +0,1 +0,3 +0,5 -0,1 -0,4 -0,6 -1,0
+0,1 +0,2 +1,0 0,1 +0,1 +1,0 0,2 +0,2
+0,3 +0,3 +0,2 +1,0 0 2,2 +0,1 1,3
+0,1 -0,5 -0,4 0,2 +0,2 +1,3 +0,5 0
+0,2 0 +0,7 +0,5 0,1 -0,2 0 0
+0,7 +0,4 +3,1 +0,4 -0,1 +2,0 -0,3 -0,4
A2. Zména predikci pro rok 2024
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
0,1 -0,2 +0,1 0,3 0 +0,2 -0,4 -0,5
0,2 +0,1 0,1 -0,4 0 +0,1 0,1 0
+0,1 +0,1 +0,7 +0,7 -0,1 -0,7 -0,5 0
0 +0,1 +0,2 -0,4 +0,1 +1,2 +0,1 +0,2
0,1 0 +0,8 -0,4 0 +0,3 0 0
0 -0,8 -0,3 0 0,1 +0,6 -0,8 -0,1
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2023 a 2024, %
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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 ; ; . . . . )
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 4/12023 MMF, 4/2023
OECD, 3/2023 — DBB, 12/2022 OECD, 3/2023 — DBB, 12/2022
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2023 0,1 -0,1 0,3 -0,5 2023 6,1 6,2 6,7 7,2
2024 12 11 1,7 17 2024 2,7 31 31 41
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023
OECD, 3/2023 = ECB, 12/2022 OECD, 3/2023 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 05 0,7 0,7 03 2023 53 50 55 6,0
2024 10 13 13 1,2 2024 27 25 2,5 25
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
-5 3 N
-10 0
15 . . : : : : 3 : : : : : :
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023
OECD, 3/2023 —ECB, 12/2022 OECD, 3/2023 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 06 07 06 04 2023 6,0 46 6,7 73
2024 10 08 11 1,2 2024 24 2,6 2,5 2,6
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 7 6 \
-5 3
-10 0
-15 T T T T T T 3o T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023
OECD, 3/2023 = ECB, 12/2022 OECD, 3/2023 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 14 15 1,7 13 2023 40 43 42 49
2024 18 2,0 1,7 2,7 2024 28 32 4,0 36
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Nizozemsko

Ruast HDP, % Inflace, %
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0 4 —
2 0
A4 T T T T T T | 4 v T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 13 1,0 0.8 08 2023 44 39 85 49
2024 11 1,2 11 1,6 2024 3,0 42 42 50
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
-4 3
-8 0
12 : ; ; ; ; ; S . . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 05 0,7 05 0,6 2023 51 4,7 6,6 44
2024 14 1,1 1,1 1,7 2024 29 2,1 4,1 2,4
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 . 6 \
-3 4
6 2
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 412023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 05 04 01 0,6 2023 6,8 8,2 6,7 6,5
2024 11 11 1,2 17 2024 28 3,0 3,6 3,6
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
20 12
16 9
12 6
8 3 ~
4 0
0« T T T T T T 3o T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 412023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/202 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/202
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 47 5,6 38 4.9 2023 53 5,0 72 6,6
2024 37 4,0 33 6,6 2024 24 32 29 35
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
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,1 0,0 -0,3 -05 2023 53 53 53 50
2024 12 13 1,1 11 2024 22 25 31 16
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3 S
-8 0
12 . ; ; ; ; ; ; 3 . . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 412023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/202 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/202
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 11 1,0 1,0 15 2023 54 5,7 6,6 58
2024 19 1,7 1,2 2,0 2024 3,0 31 2,4 33

Ceskéa narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— duben 2023



A. —— P¥ilohy

Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 — 6 \\
5 3 <
-10 0
15 : : : : : ; 3 ; ; ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 4/12023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 —ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 1,6 2,6 16 15 2023 4.4 4,0 43 58
2024 2,0 15 1,6 3,0 2024 24 2,9 23 3,6
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
3 0
6 ; ; ; ; ; ; 4 ; ; ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 —ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 — ECB, 12/202
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 09 13 05 11 2023 102 95 155 119
2024 25 27 21 32 2024 43 43 51 70
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
6 9
4 6
2 3
0 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST —CF MMF, 4/2023 —— HIST —CF MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 — ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a 11 15 16 2023 n.a 26 4,0 23
2024 n.a 17 21 26 2024 n.a 31 32 36
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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
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 12 1,6 05 08 2023 64 6,4 75 6,8
2024 23 2,1 2,0 24 2024 32 45 44 42
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
6 16
4 12
2 /’ 8
0 4
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 01 -0,3 1,6 1,3 2023 9,7 105 119 95
2024 23 2,7 2,0 38 2024 2,7 58 4,0 3,0
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
6 20
4 15
2 10
0 5
2 0
4 T T T T T T | 5o T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,1 04 -0,2 -0,3 2023 93 9,7 10,7 10,9
2024 2,6 29 23 4.4 2024 24 35 5,0 44
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 24
6 18
3 # 12
0 6
-3 0
6 T T T T T T | 6 r T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023 ——HIST —— CF, 3/2023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,2 -1,2 05 04 2023 8,8 9,7 10,8 93
2024 34 3,2 3,2 31 2024 31 41 2.8 2,8
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
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST —— CF, 3/2023 MMF, 4/2023 ——HIST —— CF, 3/2023 MMF, 4/2023
OECD ~——ECB, 12/2022 OECD —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 2,0 2,5 n.a. 2,5 2023 45 39 n.a. 33
2024 2,2 2,8 n.a. 31 2024 2,7 25 n.a. 17
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF MMF, 4/2023 OECD ——ECB, 12/2022 ——HIST ——CF MMF, 4/2023 OECD — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a. 35 n.a. 3,7 2023 n.a. 58 n.a. 45
2024 n.a. 35 n.a. 3,6 2024 n.a. 34 n.a. 23
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 16
6 12
4 8
N
2 \/ 4
0 0
2 0 T T T T T T -4 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023 —— HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 = OE, 4/2023 OECD, 11/2022 = OE, 4/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 0,8 0,3 09 -0,3 2023 125 11,9 10,8 135
2024 30 24 24 3,0 2024 6,0 6,1 6,6 8,3
Mad’arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
0 12
-4 8
8 4
-12 o T T T T T T 0 r T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 = OE, 4/2023 OECD, 11/2022 = OE, 4/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 0,1 0,5 15 -0,5 2023 184 17,7 12,7 19,7
2024 29 3.2 2,1 2,6 2024 52 54 52 71
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
-3 0
6 r T T T T T T -4 ¢ T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 — OE, 4/2023 OECD, 11/2022 — OE, 4/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 2,6 24 14 2,5 2023 104 10,5 8,3 10,6
2024 3,7 3,7 2,8 35 2024 53 58 42 4.8
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b

b. b.
BE
BoE

BoJ
CB
CBR
CF
CN
CNY
ConfB
CXN
CcY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

ES

ESI

EU

EUR
EURIBOR
Fed

Fl

FOMC

FR

FRA

GBP
GR
HDP
HICP
HR
ICE

IEA
IFO
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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

Centralni banka Ruské federace

Consensus Forecasts

Cina

€insky renminbi

Conference Board Consumer Confidence Index
Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské Komise
Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Federalni rezervni systém (centralni banka USA)
Finsko

Federalni komise pro volny trh

Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotfebitelskych cen
Chorvatsko

Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MNB
MT
NBP
NIESR

NKI

NL

OE
OECD
OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
RU
RUB
sl
SK
SPF

UK
UoM
us
usb
WEO
WTI
ZEW

29

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
Madarska narodni banka

Malta

Polska narodni banka

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei

Nizozemsko

Oxford Economics

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
manazert)

Portugalsko

Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Survey of Professional Forecasters

Title Transfer Facility (virtualni obchodni bod pro
zemni plyn v Nizozemsku)

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment Index
Spojené staty americké

americky dolar

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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