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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Spojenectvi Zapadu s Ukrajinou je trvalé a pevné! Némecko oznamilo poskytnuti obfiho baliku vojenské pomoci
Ukrajiné v hodnoté 2,7 mid. eur. Jeho soucasti bude jak systém protiletecké obrany, bojové vozy a drony, tak del$i dobu
diskutované tanky Leopard. Ale i ostatni staty se snazi Ukrajiné pomahat, zejména ty geograficky blizké konfliktu. Nejvyssi
pomoc Ukrajiné poskytuji dlouhodobé Spojené staty, které od zacatku ruské invaze dodaly ¢&i pfislibily vojenskou pomoc
v celkové hodnoté vice nez 32 mld. dolard. Viditelna vétSina ¢lenskych zemi NATO vSak ani vroce 2023 nevyda
pozadovana 2 % rozpo&tu na naklady spojené s obranou (v lofiském roce to bylo jen 7 zemi, a to USA, Recko, pobaltské
ekonomiky, Spojené kralovstvi a Polsko), byt jsou k této meté opét o krok blize. V Turecku, které udrzuje vztahy s obéma
stranami, probihaji prezidentské volby, které ukézi, jakym smérem bude zemé& dale smé&fovat.

Inflace je zatim stale velmi vzdalena své idealni 2% hodnoté, byt jisté vlastovky odeznivani inflacni viny je jizZ mozné
sledovat. Ddvodem je jak na nabidkové strané pokles cen komodit, v€etné vétSiny potravinarskych, tak i efekty zchlazeni
poptavky restriktivni politikou centralnich bank. Nicméné ziskovost podnik(i (zejména v eurozoné) zatim pfili§ omezena
nebyla, mzdové tlaky zasadné nepolevuji, stejné jako prozatim v realité nenastala postcovidova fiskalni konsolidace

Klicové centralni banky na pocatku kvétna opét zpfisnily svou ménovou politiku s ohledem na pomalejsi dezinflaéni
proces a stale vysoké a pretrvavajici hodnoty jadrové
inflace. Fed, ECB i BoE zvysily na po¢atku kvétna svoje
ménovepolitické sazby shodné o d&tvrt procentniho
bodu. NejvySe sazby vystoupaly v USA (5,25 %), coz je
jejich nejvyssi hodnota od roku 2007. ECB pfi svém
zvySeni sazeb na 3,75 % zaroven oznamila, Ze od
Cervence budou reinvestice vramci APP programu
zcela zastaveny. BoE pokracovala v sérii pozvolného
zvySovani apo dvanacté vradé zvySila sazby (na
4,5 %). BoJ stalé drzi sazby stabilni (-0,1 %), avSak
koketuje s myslenkou ukonéeni politiky Fizeni vynosové
kfivky a zvazuje i sniZovani objemu své rozvahy.

Jadrova inflace ve vybranych svétovych ekonomikach, %

Graf aktualniho cisla ukazuje vyvoj jadrové inflace, 2010 2011 2013 2014 2016 2017 2019 2020 2022
tedy pohled na rust cen, ktery je vice zaméfen na
spotiebitelskou poptavku a méné na potize na —USA —EA CN JP ——DE —UK

potravinovych trzich nebo s nedostatkem energetickych

surovin. Souc€asna inflace, kterd byla zpocatku tazena Zdroj: Refinitiv Datastream

prfedevSim cenami energii, ma evidentné hlubsi kofeny

a jadrova inflace zatim v nékterych zemich nedosahla svého vrcholu, natoZ aby zacala klesat. | toto je zfejmé motivem
zminéné jestrabi politiky a komunikace fady centralnich bank.

Aktualni éislo dale pfinasi analyzu: ,Evropsky trh se zemnim plynem b&hem energetické krize“. Clanek rekapituluje vyvoj
poslednich dvou let na trhu se zemnim plynem a konstatuje, ze diky masivnim Usporam a pfiznivému pocasi zvladly zemé
EU zimu 2022/23 bez vétsich problému, ale pfi absenci ruskych dodavek zlstane evropsky trh napjaty i v nejblizSich letech.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2023 0,7 0,1 11 -0,1 1,0 58 -0,9
(%) 2024 0,9 11 0,6 0,8 11 49 13
Inflace 2023 55 6,2 42 6,7 2,6 18 57
(%) 2024 2,4 2,7 2,6 2,8 14 2,4 4,7
Nezaméstnanost 2023 6,8 55 3,8 4,1 25 35 35
(%) 2024 6,9 55 4,6 4,1 24 3,4 3,6
Kurz 2023 1,12 1,12 1,26 126,3 6,72 80,1
(vaci USD) 2024 1,14 1,14 1,30 121,6 6,58 81,2

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

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



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

1.1 Eurozéna

Ekonomicka vykonnost eurozéony zamrzla na urovni lofiského léta. Hruby domaci produkt zaznamenal podle
predbézného odhadu v letoSnim prvnim &tvrtleti rdst pouze o 0,1 % (po stagnaci o Gtvrtleti dfive). Meziro¢ni rdst zpomalil na
1,3 %. Z velkych ekonomik se dafilo predevsim Italii a Spanélsku (mezictvrtletni riist shodné o 0,5 %), zatimco némecka
ekonomika stagnovala. Redalné trzby v maloobchodé v bfeznu zesilily svij pokles (na -1,2 % mezimésicné), mezirocné byly
nizsi o témeér 4 %. Na viné jsou jednak vysoké ceny (zejména potravin), jednak zvySujici se Urokové sazby. Oboji nuti
spotrebitele rozmyslet si své nakupy. V dubnu se vSak sentiment spotfebiteld podle ESI mirné zlepSil, coz dava nadéji pro
druhé ctvrtleti. Dale se zlepSila nalada v sektoru sluzeb, zatimco primysl si opét pohorsil. Celkovy ekonomicky sentiment
se podle ESI pozvolna zlepSuje. ZEW index naproti tomu hlasi zhorSeni souvisejici s nejistym vyhledem inflace,
hospodarského rustu i vySe Urokovych sazeb. Kompozitni PMI naznacuje pro pfisti Ctvrtleti opatrny rozjezd hospodarské
aktivity, pficemz vdécit za néj bude eurozona predevsim sektoru sluzeb, jenz bude vice nez kompenzovat pokracujici mirny
Utlum v primyslu. Za cely leto$ni rok je oéekavan riist ekonomiky pouze o 0,7 %, v pfistim roce pak nové jen jeho nepatrné
zrychleni. Mezera vystupu tak zlstane i v pfiStim roce znatelné zaporna, coz by vS8ak mohlo pomoci k ochlazovani
inflacnich tlaka.

Inflace se zatim zmirfiuje jen velmi neochotné. Podle rychlého odhadu spotfebitelské ceny v eurozéné vzrostly v dubnu
meziro¢né o 7,0 %. To predstavuje nepatrné zrychleni cenového ristu (pfedevSim vlivem zrychleni rdstu cen energii).
Mezimési¢ni rast HICP zpomalil na stale vysokych 0,7 %. Podstatnym faktem je, Ze kone¢né nepatrné zpomalila jadrova
inflace (na 5,6 % mezirocné). Rust cen primyslovych vyrobcl zpomaluje mnohem razantnéji, v mezimésicnim vyjadfeni
PPI klesa jiz tfi mésice v fadé. Dobrou zpravou je i pokles inflaénich ocekavani. ECB na svém kvétnovém zasedani zvysila
zakladni uUrokovou sazbu jiz jen o 0,25p.b., na 3,75 %, a oznamila, Ze od &ervence prestane reinvestovat zisk
z maturujicich cennych papiri v ramci programu APP. Vyhledy ro¢ni inflace podle CF tento mésic nedoznaly zmén.

Rist HDP, % Inflace, %
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[1.2 Némecko

Némecka ekonomika v prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku stagnovala, a vyhnula se tak recesi. Dle pfedbéznych udajl se
HDP mezictvrtletné nezménil poté, co v poslednim ¢tvrtleti lofiského roku poklesl o 0,5 %. Vydaje na konecnou spotfebu
domacnosti i vlady se na po¢atku roku sniZily, av8ak tento pokles vyvaZily silné investice a vyvoz. Nové pfichazejici data
z ekonomiky vSak nejsou povzbudiva. Primyslova vyroba zaZila v bfeznu nejvétsi pokles za posledni rok (3,4 %), pficemz
vyrazny pokles zaznamenaly téZ nové tovarni zakazky, maloobchodni trzby &i vyvoz. Tyto Udaje zvySuji pravdépodobnost
revize ristu HDP v prvnim C&tvrtleti smérem doll, coz by znamenalo sklouznuti némecké ekonomiky do recese. CF ve své
nové progndze ponechal predpoklad ristu HDP pro letos$ni rok témér na nule (0,1 %) a pro rok pfisti nadale pracuje s vice
jak 1% rustem némecké ekonomiky. Kompozitni ukazatel PMI v dubnu vzrost na 54,2 (oproti bfeznovym 52,6) a riist
némecké podnikatelské aktivity tak dosahl 12mési¢niho maxima. Za vysledkem stoji dalsi silny rdst v sektoru sluzeb (56,0
oproti bfeznovym 53,7), pficemz zpracovatelsky sektor nadale klesa (44,5 oproti bfeznovym 44,7). Podnikatelska nalada
prozatim dle ZEW a Ifo indexu relativné odolava, avSak némecka ekonomika ma k rdstu velmi daleko. Spotfebitelska
nalada pak dle ukazatele GfK nadale oZivuje a je nejvy$Si za posledni rok.

Mezirocni inflace v dubnu znovu mirné zpomalila a dostala se na nejnizsi uroven za vice nez rok. Harmonizovana
spotrebitelska inflace sice dosahla 7,6 % (oproti bfeznovym 7,8 %), avSak kvuli dalSimu nadprdmérnému rdstu cen potravin
zUstava na vysoké urovni. Rast cen energii navic po bfeznovém zpomaleni opét zrychlil. Pfi mezimési¢nim pohledu pak
ceny vzrostly o 0,6 %. Jadrova inflace ociSténa o vliv energii a potravin pak nadale poukazuje na vysokou inflaci
i u ostatnich skupin produkt. Nové vyhledy CF ohledné inflace se pfili§ neméni a opétovné predpokladaji, Zze v letoSnim
roce lehce prekroCi 6% urover a v roce 2024 se udrzi pod 3 %. Vyrazné zpomaluje meziro€ni rust cen pramyslovych
vyrobcU, ktery v bfeznu dosahl 7,5 %, a byl tak zhruba poloviéni v porovnani s unorovymi 15,8 %.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

II.3 Spojené staty

Na kvétnovém zasedani zvedl americky Fed sazby o 0,25 p. b. a zatim se dalSi zvySovani sazeb neocekava.
Americka centralni banka zvysila sazby v souladu s o€ekavanim trhi o standardni hike do pasma 5-5,25 % a pro letoSni
rok se o€ekava stabilita sazeb. Snizeni by mélo pfijit v prvnim &tvrtleti pfiStiho roku. ZpfFisfiovani ménové politiky dopadlo
na pfelomu dubna a kvétna na dal$i banku — regulator byl nucen uzavfit ,First Republic Bank®.

Rust spotrebitelskych cen v dubnu v meziroénim vyjadieni dosahl 4,9 %, jadrova inflace pak dle o¢ekavani 5,5 %.
V mezimésicnim vyjadfeni ob& hodnoty rostly tempem 0,4 %, coz stale neni tempo, které by centralni banka rada vidéla.
Dalezity je vyvoj pfedevsim ve sluzbach, nebot pravé z tohoto sektoru, kde dochazi kvuli napjatému trhu prace k tlaku na
rist mezd, mGze nadale prosakovat riist cen. V dubnu vzniklo v nezemédélskych sektorech 253 tisic novych pracovnich
mist, a mira nezaméstnanosti poklesla na 3,4 %, nicméné mira participace se stale nedostala na uroven roku 2019. Vyhled
inflace z dilny CF pro letoSni rok mirné poklesl na 4,6 % a i pro pfisti rok zdstava nad inflanim cilem, a to na hodnoté
2,6 %. Jen lehce nizsi Cisla ukazuje dubnovy prizkum mezi analytiky od spole¢nosti Bloomberg.

V prvnim étvrtleti rostla americka ekonomika tempem 1,1 % (meziétvrtletné, anualizované), dle oéekavani analytik(
ma stale dojit v druhé poloviné tohoto roku k recesi. Novy vyhled CF nechava o¢ekavani ristu HDP v letoSnim roce na
hodnoté 1,1 %, rlstové vyhlidky pro pfisti rok ale poklesly na 0,6 %. Tahounem ristu je zatim spotfeba domacnosti a vlady,
zde se ale oCekava snizeni tempa rastu. Z pohledu maloobchodu doslo druhy mésic v fadé k mezimési¢nimu poklesu
a negativni situace panuje i u prodeje nemovitosti a vystavby novych domi a byt(d. Propada se duvéra spottebiteld,
a indikatory davéry u firem se rovnéz snizuji. Na druhou stranu ukazatele PMI se pohybovaly v dubnu v pasmu expanze
a oproti bfeznu se dale zvysily.

Rust HDP, % Inflace, %
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2123 153,0 704 70,7 64,7 USD LIBOR 3M 5,25 5,33 5,23 3,79
3/23 1489 74,0 66,3 59,2 USDLIBOR 1R 532 532 4,95 371
4123 151,1 68,1 68,2 60,5 Treasury 10R 3,46 3,44 3,40 3,30
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1.4 Cina

Riist éinské ekonomiky je od zadatku tohoto roku tazen predevsim domaci spotfebou. Cast dosavadniho ristu
soukromé spotfeby v tomto roce Ize stale pfiitat na vrub dobihajicimu dohanéni po tfech letech protipandemickych
restrikci. Pozorovatelé i tak vétSinou pocitaji se silnym ristem nejen v letoSnim, ale i pfistim roce a cilem ¢inské vlady pro
letoSni rok je pétiprocentni rist. Zaroven prichazi i varovné signaly, pfedevSim v podobé velmi slabého rdstu soukromych
investic (0,6 % za prvni Ctvrtleti). Znepokojeni vyvolava také vysoky podil nezaméstnanych mezi mladymi (16-24 let):
19,6 %, jen nepatrné méné nez rekordnich 19,9 % v Cervenci 2022.

Indikatory firemniho a spotrebitelského sentimentu tlumi oéekavani ohledné pokracovani hospodarského oziveni
pro zbytek tohoto roku. Caixin Manufacturing PMI se v dubnu ne¢ekané dostal pod 50bodovou hranici (49,5 bodt), coz se
obecné vysvétluje jako soubéh pokracujiciho utlumu v odvétvi stavebnictvi doma a slabou poptavkou v zahranidi.
Skute¢né, meziro€ni cenovy index rezidenénich nemovitosti v prvnim ¢Etvrtleti roku vykazoval pokles, ackoli ¢isla za brezen
sveédci naopak o zacinajicim riistu. PMI ve sluzbach se v dubnu drzel na solidni Grovni 56,4, nesrovnatelné vyssi nez po
cely rok 2022.

Mezirocni spotrebitelska inflace zaostala za vétSinovym ocekavanim analytik a v dubnu dosahla pouze 0,1 %.
Mezimési¢né index spotfebitelskych cen klesa (naposledy o 0,1 %) jiz tfeti mésic v fadé. Nejvyraznéji k tomuto vyvoji
pfispély ceny potravin, do nichZz se promitly klesajici naklady na dopravu. Jadrova inflace zlstala na 0,7 % meziro¢né
(stejné jako v bfeznu). Meziro¢ni zména indexu cen vyrobcu byla zaporna (-3,6 %) jizZ sedmym mésicem za sebou.

Vyvoz z Ciny v jarnich mésicich zaziva vzestup. Po rekordnim meziro&nim riistu v bfeznu byl také dubnovy rist (8,5 %)
silnéjsi nez prevladajici ocekavani. Vyrazné se na tomto vysledku podepisuje explozivné (oproti dubnu 2022 trojnasobné)
rostouci vyvoz do Ruska. Vyvoz do zemi EU naopak rostl jen jednociferné (3,9 %), do Spojenych statd dokonce klesal
(-6,5 %).
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CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
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= PMI v nevyrobé —Import = Export
Spotrebitelska divéra (p. 0.)
Zdroj: Bloomberg

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

2/23 52,6 56,3 94,7
3123 51,9 58,2 94,9
4123 49,2 56,4
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I1.5 Spojené kralovstvi

Na pozadi stale dvouciferné inflace zvySila BoE v kvétnu zakladni urokovou sazbu. Od prosince 2021 tak sazba
vzrostla z 0,1 % na 4,5 %. Meziro¢ni spotrebitelska inflace se od loriského léta pohybuje kolem 10 %, coz je vyrazné nad
2% cilem. V bfeznu inflace zpomalila zpét na lednovou drover (10,1 %), ovSem nadale brzdi poptavku. Proti klesajicim
cenam motorovych paliv stal dalsi prudky narlst cen potravin. Jadrova inflace stagnovala na urovni 6,2 % a znamky
vyrazného poklesu inflacnich tlakd se tudiz nedostavily. Inflace by ale méla dle BoE v letoSnim roce rychle zpomalit (5 %)
a vroce 2024 by se méla dostat k cili. Navzdory vysokeé inflaci a vysokym urokovym sazbam vykazuje britska ekonomika
povzbudivou odolnost. BoE ve své progndze predpovida nové rist ekonomiky jak pro letosni (0,3 %), tak pfisti (0,8 %) rok.
Kompozitni ukazatel PMI v dubnu vzrostl na 54,9, ¢imZ poukazal na nejrychlejsi tempo expanze v soukromém sektoru za
posledni rok. Téz dochazi k oziveni spotfebitelské duveéry, ktera stoupla na nejvyssi droveri od invaze na Ukrajinu.

Rust HDP, % Inflace, %
10 15
5 12
0 e 9
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023
OECD, 3/2023 BoE, 5/2023 OECD, 3/2023 BoE, 5/2023
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2023 -0,1 -0,3 -0,2 0,3 2023 6,7 6,8 6,7 5,0
2024 0.8 1,0 0,9 08 2024 28 3,0 28 23
11.6 Japonsko

Jako jedna z mala vyspélych zemi ustalo Japonsko energetickou krizi bez Ujmy na vnéjsSi rovnovaze ekonomiky.
Zemé, ktera mivala tradi¢né vyrovnanou ¢i mirné prebytkovou obchodni bilanci, zazila od poloviny roku 2021 dramaticky
narlst cen dovazenych komodit, zejména energetickych a agrarnich. Podobné jako v mnoha zemich EU ¢&i Britanii to vedlo
k propadu zbozové bilance do hlubokého schodku v fadu jednotek procent HDP. V Japonsku byl GCet za dovozy navic
investic Japonska v zahranic¢i ovSem tento vliv taktka vyrovnaly. Diky Urokdm a dividendam ze zahrani¢nich aktiv — které
slaba ména v jenovém vyjadfeni naopak zvySovala — zUstal sezonné o¢istény bézny ucet platebni bilance kladny po celou
dobu krize. Ve vyspélych zemich, které kapital spi§e dovaZi (napf. Britanie, Francie, ale i CR), odliv vynost z investic vn&jsi
nerovnovahu naopak dale prohloubil k rekordnim schodkiim bézného Gétu.

Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 52023 MMF, 4/2023 ——HIST —— CF, 5/2023 MMF, 4/2023
OECD, 3/2023 BoJ, 4/2023 OECD, 3/2023 BoJ, 4/2023
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2023 10 13 14 14 2023 2,6 2,7 25 18
2024 11 1,0 11 12 2024 14 2,2 18 2,0
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1.7 Rusko

V prvnim c¢tvrtleti se nominalni vyvozy ruského zbozi propadly meziro€né o vice nez tretinu, zatimco dovozy
stagnovaly. Za vyraznym poklesem vyvozu stoji jak cenové, tak objemové snizeni exportu mineralnich paliv. Po solidnim
ristu v prvnim Ctvrtleti loriského roku se celkovy vyvoz plynule zhorSoval a v poslednim &tvrtleti meziro€né klesl o 9 %.
Nejvétsi propad u nominalniho dovozu zboZi se naopak odehral ve druhém Ctvrtleti, kdy zaznamenal témér Ctvrtinovy
pokles. Od té doby se dynamika importu zlepSovala. Inflace pokracuje v poklesu vlivem vysokeé loriské zakladny a v dubnu
zlistala na 3,5 %. KliCova urokova sazba setrvava od loriského zafi na 7,5 %. Po zohlednéni nejnovéjSi cenové dynamiky
snizila Ruska centralni banka vyhled inflace v letoSnim roce na 4,5 % az 6,5 %. Jeji vyhled rastu HDP byl naopak zvySen
na 0,5 az 2,0 %.

Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16

0 / 12
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-8 4
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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 OE, 5/2023 OECD, 3/2023 OE, 5/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 -0,9 0,7 -2,5 0,7 2023 57 7,0 6,4 52
2024 1,3 13 -0,5 1,7 2024 4.7 4.6 53 45
[1.8 Polsko

Pokles inflace byl v dubnu vyraznéjsi, nez byla trzni o¢ekavani; analytici CF, MMF i OE shodné ocekavaji jeji vyhled
narok 2023 mezi 12 % a 13 %. Rist spotfebitelskych cen se v dubnu snizil na 14,7 % (16,1 % v bfeznu), pfi¢emz se jedna

pokles novych objednavek, coz vedlo ke snizeni produkce a pracovnich mist. PMI ve zpracovatelském pramyslu se
v dubnu dale snizil na hodnotu 46, a zlstava tak v pasmu kontrakce. Meziro¢ni propad maloobchodnich trzeb pretrval
i vbfeznu (-7,3 %), pficemz nejvétSi pokles zaznamenala pevna, kapalna a plynna paliva. Pravé na pohonné hmoty
a energie bylo za¢atkem ledna zru$eno do¢asné sniZzeni dané zavedené v Gnoru minulého roku, a tento propad proto mize
byt z &asti pfisouzen vysoké srovnavaci zakladné. Vyhledy CF, MMF i OECD se shoduji na rastu HDP v leto$nim roce mezi
0 % a 1 %. OE pfehodnotil vyhledy smérem nahoru, pofad v§ak oekava mirnou recesi.

Rust HDP, % Inflace, %
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6 12 \
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——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 O, 5/2023 OECD, 11/2022 OE, 5/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 0,6 03 0,9 -0,1 2023 12,7 119 10,8 13,0
2024 31 24 24 28 2024 6,4 6,1 6,6 75

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



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich

1.9 Mad’'arsko

Krok madarské centralni banky pfipravuje padu pro prvni snizeni sazeb v CEE regionu. Inflace v dubnu prekvapila
trzni oCekavani, kdyz meziro¢né dosahla ,pouze” hodnoty 24 %. Na tom mél nejvétsi zasluhu vyssi nez oCekavany pokles
cen potravin a energii. Mezimésic¢ni inflace dale zpomaluje, k éemuz pravdépodobné pfispiva i silngjsi forint. MNB cCeli tlaku
vlady premiéra Orbana, ktery poukazuje na ochladnuti domaci poptavky a naklady na obsluhu vladniho dluhu. Navzdory
vysoké inflaci tak MNB na dubnovém zasedani rozhodla o snizeni horni hranice urokového pasma z 25 % na 20,5 %. Toto
technické snizeni urokové sazby ma byt prvnim krokem v ramci “vicestupfiového procesu” pro normalizaci ménové politiky.
DalSim krokem potom bude diskuze okolo 18 % sazby jednodennich vkladud, kterou MNB zavedla v fijnu minulého roku, aby

zastavila propad forintu vici euru a dolaru na rekordni minimum.

Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023 ——HIST —— CF, 4/2023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 OE, 5/2023 OECD, 11/2022 OE, 5/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 0,2 0,5 15 -0,6 2023 18,6 17,7 12,7 18,8
2024 29 3,2 2,1 2,6 2024 55 54 52 6,9
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lll. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni predstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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9/5/23 6/23 8/23 524 5/25 9/5/23 6/23 8/23 524 5/25
spotovy kurz 0,792 spotovy kurz 1351
predpovéd CF 0,812 0808 0,796 0,772 predpovéd’ CF 1321 1304 1263 1216
forwardovy kurz 0,792 0,791 0,792 0,798 forwardovy kurz 1346 1333 1283 1236
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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——CNYMSD (spot) predpovéd CF — RUBMSD (spot) predpovéd CF
9/5/23 6/23 8/23 5124 5/25 9/5/23 6/23 8/23 5124 5/25
spotovy kurz 6,927 spotovy kurz 7745
predpovéd’ CF 6,844 6,792 6620 6,553 predpovéd CF 7780 7888 81,67 8085

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

Cena ropy Brent v poloviné dubna vzrostla nad 87 USD/barel (a téméf vyrovnala letoSni maximum), pak ale ve
zbytku mésice silné klesala a na zacatku kvétna naopak zaznamenala letoSni minimum 72,3 USD/barel. K silnému
zvySeni ceny pfispélo zejména prekvapivé snizeni tézebnich kvét aliance OPEC+ od kvétna, ale i preruseni dodavek
ropovodem z Irdku do Turecka, klesajici zasoby ropy v USA nebo niz8i vyvoz ropy z Ruska. Dovoz ropy do Ciny byl
v bfeznu nejvysSi za témér tfi roky a k lepSimu sentimentu pfispély i naznaky zpomaleni inflace v USA. Ve druhé poloviné
dubna ale cena ropy ztratila pidu pod nohama v disledku horsich ekonomickych zprav z USA, které opét obnovily obavy
z recese. Klesajici marze asijskych rafinérii pak signalizovaly slab&i poptavku i v tamnim regionu, zatimco iran navySoval
téZbu ropy. Dlouhodobi investofi vy€kavaji na jasnéjsi signaly o vyvoji US a &inské ekonomiky. Dilezité pro né budou
i skute¢né dopady sniZeni téZebnich kvét ze strany aliance OPEC+ nebo informace o vyvozu ropy a ropnych produktt
z Ruska. Na trhu se tak pohybuji spiSe kratkodobi obchodnici, ktefi na néj pfinaseji vysokou volatilitu. Nicméné fyzicky trh
s ropou je pomérné napjaty a naznacuje, Ze spekulativni vyprodeje jsou pfehnané. Podle nékterych analytikd je jen otazkou
gasu, kdy se na trhu projevi omezeni produkce OPECH+, slaby riist t&Zby v ostatnich zemich a oZiveni poptavky v Ciné.
Trzni kfivka z poloviny kvétna je klesajici a signalizuje cenu ropy Brent 74,3 USD/barel na konci letoSniho roku
a 71,8 USD/barel na konci roku 2024. Pfedpovéd EIA ocekava do 1. Ctvrtleti 2024 na trhu zhruba rovnovahu nabidky
a poptavky, coz by mélo cenu ropy udrzet mezi 75 a 80 USD/barel. Poté by ale mél pfebytek ropy na trhu zpusobit pokles
az na 72 USD/barel na konci roku 2024. Cast analytickych pracovist ale naopak ogekava s oZivovanim poptavky v Ciné
v nasledujicich dvou letech postupny rist cen ropy smérem ke 100 USD/barel.

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 77,77 73,40 556,21
2024 72,86 68,62 701,52
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. barel@ / den)
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EA EIA OPEC Ereoz;lz; kapacity (pr. osa) == Té&zebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2023 101,71 101,00 101,89 2023 28,34 31,86 3,52
2024 102,72 2024 28,99 32,47 3,48

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

V dubnu se obnovil lehce klesajici trend ceny zemniho plynu v Evropé (TTF) a v poloviné kvétna se cena dostala
pod 35 EUR/MWh. Naplnéni zasobnikd vzrostlo z 55,7 % na konci bfezna na 59,7 % na konci dubna. Pfes rostouci
poptavku z primyslu je zatim situace na trhu klidna, komplikaci ale mize byt pfipadné horké a suché poc¢asi béhem léta,
které by snizilo hladiny fek, nadprdmérné chladna zima nebo rast poptavky po LNG v Asii. Cena uhli v Evropé prakticky
stagnovala od Unora do dubna, na zagatku kvétna mirné klesla diky slabsi poptavce mimo Cinu a silné t&zbé v Indii.

Index cen pramyslovych kovdl v dubnu zhruba stagnoval a v prvni poloviné kvétna se dale snizil. Divodem poklesu
cen vétSiny kovl byl zejména €insky PMI ve zpracovatelském pramyslu, ktery se v dubnu vratil zpét do pasma kontrakce,
coZ znamena, Ze primyslova aktivita v Ciné za tento mésic vykaze pravdépodobné pokles. V prvni poloviné kvétna rovnéz
odeznél vliv slabnouciho dolaru, ktery v pradbéhu bfezna a dubna podporoval poptavku po komoditach a branil tak
silngjSimu snizeni jejich cen. Mirny rdst ceny vykazaly pouze olovo a cin diky solidni spotfebé pfi vyrobé elektrickych
automobild. Slaba poptavka z €inského primyslu a stavebnictvi tlacila dol( od poloviny bfezna i ceny oceli a Zelezné rudy.

Index cen potravinaiskych komodit i pres mirny pokles v prvni poloviné kvétna nadale setrvava na relativné
vysoké urovni. Cena pSenice ve druhé poloviné dubna klesla na dvouleté minimum diky oCekavané vysoké sklizni ve
vétSiné regionll, zejména pak v USA a Rusku. Na zacatku kvétna ale mirné vzrostla kvdli nejistoté ohledné vyvozu
z Ukrajiny a jeji vyhled je rostouci. Ceny ostatnich zrnin se pfili§ neménily a jejich vyhled je spiSe klesajici. Silny rust
zaznamenala v pribéhu dubna cena cukru kvuli suchu v Indii a omezeni tamniho vyvozu. | zde je ale vyhled silné klesajici.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
165 200
150 180
135 160
A J
120 140 ) \
105 120 L\/../-'—\‘
90 M\ 100 /
- J
75 80 /\a\*w.b//% JV
60 T T T T T T | 60 - . . . . T T ]
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—Ko?woditni Ifoé celkem — Potravinarské komodity Pienice Kukufice Ryze Soia
Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Sdéja
2023 116,0 129,2 1115 2023 1156 1385 1343 132,2
2024 1137 1241 112,0 2024 1191 1231 126,3 1197
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Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2023 106,1 1739 87,0 46,8 2023 106,6 1147 108,3 70,0
2024 113,7 1829 84,4 51,2 2024 110,0 1138 106,9 57,7

Zdroj: Bloomberg, vypodty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indextt The Economist. Ceny jednotlivych
komadit jsou vyjadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Evropsky trh se zemnim plynem béhem energetické krize!

Béhem let 2021 a 2022 doS$lo na evropském trhu se zemnim plynem k vyznamnym zménam. Ty se tykaly jak cenového
vyvoje, tak struktury dodavatelt. Po invazi ruské armady na Ukrajinu se Evropska unie snaZila urychlené zbavit silné zavislosti
na dodavkach zemniho plynu z Ruska. Rychle tak vzrostl a dale silil dovoz zemniho plynu ve zkapalnéné formé (LNG). To
dostavalo pod tlak nedostatecnou plynarenskou infrastrukturu v Evropé a vzbuzovalo obavy, zda se podafi zajistit dostate¢né
mnoZstvi plynu pro fungovani pramyslovych podniki. Ze strany evropské administrativy byl proto vyvijen i tlak na sniZzovani
spotfeby plynu jak v pramyslu, tak na strané domacnosti. Diky masivnim usporam a priznivému pocasi zvladly zemé EU zimu

Uvod

Evropsky trh se zemnim plynem se zacal postupné ménit zhruba od roku 2010. V minulé dekadé dochazelo na globalnim
trhu se zemnim plynem ke strukturalnim zménam v prostfedi stale siliciho pfevisu nabidky nad poptavkou (mimo jiné
v dusledku bfidlicové revoluce v USA). Evropa byla dostate¢né zasobena potrubnim plynem z Ruska, Norska a Alzirska, navic
zde koncilo i stale vice zkapalnéného plynu (LNG), ktery jiz v ostatnich ¢astech svéta nenasel odbératele. Spotové ceny plynu
tak pfevazné trendové klesaly a po vétSinu ¢asu byly niz§i nez ceny v té dobé béznych dlouhodobych kontraktl, navazanych
na cenu ropy. Postupné tudiz silil tlak odbératell na tradi¢ni dodavatele, aby umoznili v cenach dlouhodobych kontraktd kromé
ceny ropy zohlednit i spotové trzni ceny plynu, odrazejici pfedevsim aktualni fundamenty na samotném trhu s plynem.
Nakonec doSlo v Evropé u vétSiny kontrakt k opusténi vazby na cenu ropy a i u dlouhodobych kontraktd byla cena
odvozovana vyhradné od trznich cen plynu. Tento vyvoj byl blize popsan v GEVu 2022/03.

Zacatek soucasné dekady ale prinesl zasadni obrat. Globalni poptavka po zemnim plynu silné vzrostla diky nizké cené
a rostouci moznosti dodavek ve zkapalnéné formé i do oblasti znaéné vzdalenych od mista tézby. Zemni plyn se stal i vitanou
alternativou z hlediska snizovani emisi COz a rostla téz dilezitost plynovych elektraren jako pruzného zalozniho zdroje k rychle
rostouci kapacité vykonové nestabilnich vétrnych a solarnich elektraren. K silnému pfevisu poptavky v roce 2021 pak pfispély
i jednorazové faktory, popsané blize rovnéz ve vySe uvedené publikaci GEVu. Cena zemniho plynu v Evropé a Asii tak zacala
v roce 2021 silné riist, coz zplUsobovalo i silny rist cen elektfiny.

Na konci unora 2022 situaci na trhu s plynem dale vyhrotila invaze ruské armady na Ukrajinu. Dodavky ruského
potrubniho plynu do EU postupné slabnuly jiz b&hem roku 2021 v disledku neochoty Ruska prodavat plyn na spotovém trhu
a neochoty statd EU uzavirat nové dlouhodobé kontrakty na dovoz plynu. V roce 2022 pak bylo snizovani dodavek ruského
potrubniho plynu do Evropy hlavné reakci na protiruské sankce ze strany EU. Evropské zemé se tak musely urychlené zbavit
silné zavislosti na ruském plynu a zacaly hledat alternativni zdroje. Dochazelo tak k rychlé zméné struktury dodavateld
zemniho plynu do Evropy (zatimco ve zbytku svéta k vyraznéjSim zménam v dodavatelsko-odbératelskych vztazich
nedochazelo?).

V dasledku uvedenych faktort doslo téz k silnému ristu dovozu LNG do Evropy. Ten ale zpo¢atku dostaval pod znacny
tlak nedostate¢nou evropskou infrastrukturu. Zaroveri se tim Evropa dostala z role pfijemce zbytkového LNG do opacné role,
kdy se jeji zvySena poptavka po dovozu LNG naopak stala hnacim motorem rastu globalnich cen této suroviny. Panovaly silné
obavy, ze v Evropé dojde k energetické krizi, na coz evropska administrativa reagovala zvySenym tlakem na snizovani
spotfeby zemniho plynu napfi¢ ekonomikou. V nasledujicich kapitolach blize popiSeme vyvoj cen zemniho plynu jak v delSim
horizontu, tak v uplynulych dvou letech, a rovnéz zmény, ke kterym doSlo v Evropské unii v souvislosti s omezovanim dovozu
zemniho plynu z Ruska. Dale nastinime rozsah Uspor, ke kterym v Evropé doslo jak v disledku obav z nedostatku plynu, tak
v dUsledku jeho vysoké ceny. Nakonec se pokusime o hruby odhad zvySenych nakladu, které v sou¢asné dobé evropskym
zakaznikim pfinasi predchozi prfechod na trzni ceny

zemniho plynu. Tabulka 1 — Fyzikalni vlastnosti zemniho plynu
Dovozni ceny zemniho plynu do Evropy
T e

Pro ucely tohoto ¢lanku budeme dovozni ceny zemniho zemni plyn hkusmtf sloZeni (%) = kW;yhrfvnOSt
plynu do EU odvozovat zcelni statistiky Eurostatu. — 2 || e | s jswmgen sl [ | S0k
Zemni plyn se obchoduje na mnoha obchodnich mistech a tranzitn e

h ply Nvaii il I Které mii3 dan norsky 0,788 | 85,80 | 8449 | 2,30 | 0,96 | 10,441 [ 13,250
ztoho vyplyvaji rozdilné ceny, ktere muzeme pro dane g 0,777 | 86,90 | 9,00 | 2,60 | 0,30 | 10,754 | 13,840
obdobi pozorovat. Napf. ceny na nejvétSim obchodnim uzlu nizozemsky| 0,776 | 81,31 | 2,85 | 0,37 |1435| 8339 | 10,746

v Evropé (Title Transfer Facility, TTF) byvaji nizSi, nez ceny

na Stfedoevropské burze (Power Exchange Central Europe, Zdroj: https://www.tzb-info.cz/

PXE). Kromé toho mize jl't o SpOtOVé ceny nebo ceny Pozn.: 'hu’stota pfi 20 °C a normalnim tlaku, vyhfevnost pfi 15 °C
. . o P . . . a normalnim tlaku

terminovanych kontraktd s dodanim typicky v nasledujicim

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

2 Vyjimkou byla Cina, ktera zadala ve vétsim méfitku uzavirat dlouhodobé kontrakty na dovoz LNG, zatimco dFive spie vyuZivala vyhodné
nakupy na spotovém trhu. Plyn nakoupeny na zakladé dlouhodobych kontrakt(i pak Cina bud sama spotiebovava, pokud je cena na trhu nizka,
nebo vraci na svétovy trh v pfipadé vysokych cen (a nahrazuje jeho domaci spotfebu napft. uhlim). Cina tak stale vice funguje jako vyrovnavaci
prvek mezi globalni poptavkou a nabidkou na trzich mnoha komodit, véetné LNG.
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mésici, Ctvrtleti nebo roce. Existuje ale i mnozstvi jinak definovanych verejné obchodovanych kontraktt a kone¢né i mnozstvi
kontraktu, jejichz Udaje jsou nevefejné. V této studii se proto pokusime pracovat s cenou odvozenou z celni statistiky
Eurostatu. Ta je spoCtena na zakladé deklarovaného dovezeného mnozstvi (ve stovkach kg) a deklarované hodnoty (v eurech)
a prepottena na bézné pouzivanou jednotku EUR/MWh. Vzhledem k riznym fyzikalnim vlastnostem zemniho plynu
dovazeného z rliznych oblasti (Tabulka 1) je pfevod z vahovych jednotek na energeticky obsah pouze orienta¢ni. Zde byl pro

prevod pouzit koeficient 13,6 kWh/kg.

Graf 1 ukazuje primérné dovozni ceny potrubniho
plynu a LNG do EU ze zbytku svéta. Pro srovnani jsme
zahrnuli i celkovou prdmérnou dovozni cenu zemniho plynu
do Evropy, jak ji publikuje Svétova banka (dfive tuto
statistiku publikoval MMF).

Zhruba do roku 2010 se primérné dovozni ceny liSily
od trznich (burzovnich) cen plynu. Pfevazna ¢ast dovozu
byla totiz realizovana na zakladé dlouhodobych kontraktd,
indexovanych kcené& ropy. V minulé dekadé se ale
s poklesem cen plynu dovazel stéle vétsi podil plynu do EU
na zakladé trznich cen, takZze dochazelo ke sblizovani udajl
Svétové banky s burzovnimi cenami a v poslednich
nékolika letech jiz tato Ffada prakticky kopiruje cenu
terminovaného kontraktu na nasledujici mésic na
obchodnim uzlu TTF.

Po vétSinu sledovaného obdobi se cena dovazeného
LNG pohybovala mirné nad cenou potrubniho plynu a
vice kolisala (Graf 1). Ddvodem muze byt fakt, Ze ceny
kontraktd na dovoz potrubniho plynu byvaji vyhlazovany
nékolikamési¢nimi klouzavymi priméry. Graf 1 rovnéz
ukazuje dramaticky nardst cen plynu, k némuz dochazelo
od zacatku roku 2021 v disledku vySe popsanych udalosti.

Graf 1 — Primérné ceny dovazeného zemniho plynu
do EU27
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Zdroj: Eurostat, Svétova banka, vlastni vypocet
Pozn.: Primérna dovozni cena dle Svétové banky posunuta o jeden mésic

dopredu. Sed4 oblast je pfedpovéd na zékladé terminovanych kontraktt.

Dle kfivky terminovanych kontraktll pak Ize ocekavat, ze

k vyraznéjSimu poklesu cen zemniho plynu dojde az v roce 2025, kdy by méla byt do provozu uvedena vyznamna nova

produkéni kapacita LNG (zejména v Kataru a USA).

Ceny dovazeného plynu se mohou pomérné vyrazné liSit napfi¢ jednotlivymi zemémi EU. Pouze v letech 2017 az
2019 doslo k vyrazné konvergenci v ramci Evropské unie. Naopak od roku 2021 mZeme pozorovat obrovsky narUst
rozptylu cen kolem celoevropského priméru. Pfevazné nizsi dovozni ceny v tomto obdobi vykazovala CR a Spanélsko,

naopak vyrazné nad evropskym primérem se pohybovaly
dovozni ceny na Slovensku, ve Slovinsku nebo Recku
(bohuzel individualni udaje napf. za Némecko Eurostat
nezvefejnuje). Vzhledem k planu EU co nejvice sjednotit
nakupy zemniho plynu by se dalo oekavat, Ze v budoucnu
budou ceny dovozu v jednotlivych zemich navzajem opét
konvergovat.

Dovoz potrubniho plynu ze zemi mimo EU

Dovoz potrubniho plynu do EU zaznamenal vyrazny
pokles zhruba od Fijna 2022. | kdyZ mnozZstvi dovazeného
potrubniho plynu z Ruska® do EU se zacalo sniZovat jiz
v poslednim ¢&tvrtleti roku 2021 (Graf 2), byl tento pokles
zpoCatku kompenzovan zvySenym dovozem z UK, Norska
nebo AzerbajdZanu, zatimco dodavky z AlZirska byly
stabilni pobliz historickych maxim. Po kompletnim
odstaveni plynovodu Nordstream ale doSlo k vyraznému
poklesu dodavek potrubniho plynu do EU. K nejvétSim
dovozcum potrubniho plynu ze zemi mimo EU patfily v roce
2022 ltalie, Belgie, Spanélsko, Madarsko, Recko, Irsko,

Graf 2 — Mnozstvi dovazeného potrubniho plynu do
EU podle zemé plvodu
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Bulharsko a Slovensko. Lze pfedpokladat, Zze k nim patfilo i Némecko a Polsko, u kterych ale individualni udaje v celni
statistice Eurostatu chybi. U ostatnich zemi EU dovazejicich potrubni plyn se pak jednalo o obchody v ramci EU.

3 Uvadéné dovozni objemy jsou Cerpany z celni statistiky Eurostatu a mohou byt v nékterych pfipadech nizsi, nez skute¢né hodnoty, nebot
v celnich statistikach chybi udaje za nékteré zemé&. Nicméné pro ilustraci trendového vyvoje jsou Udaje dostatecné.
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Dovoz zkapalnéného plynu

Mnozstvi dovazeného kapalného zemniho plynu do EU
se dostalo od zacatku roku 2022 na rekordni hodnoty.
Zasadni podil na tom mél dovoz LNG ze Spojenych stat(,
ktery silné rostl jiz od roku 2019 (Graf 3). Nicméné silny rist ~ (TWh/mésic)

Graf 3 — Mnozstvi dovazeného LNG do EU27 podle
zemé plivodu

zaznamenal od roku 2018 i dovoz z Ruska. Z dalSich 90
vyznamnych vyvozcl LNG do EU Ize jmenovat Katar nebo 80
Nigérii, menSi objemy se pak v sou€asnosti dovazi 70
z Alzirska, Egypta, Trinidadu a Tobago nebo Norska. 0
V poslednich mésicich rovnéz silné vzrostl dovoz z Angoly.

Nejvétsimi dovozci LNG jsou v Evropé tradicné zemé jZ

jizni a jihozapadni Evropy. Spanélsko, Francie a Italie

dovazely zkapalnény zemni plyn jiz v 90. letech minulého 30
stoleti, stejné jako Belgie. Pozdéji se postupné pfidavaly 20
Portugalsko, Recko, Nizozemsko, Chorvatsko, Litva, Finsko 10
nebo Irsko. Velké objemy LNG v soucasnosti dovazi mimo 0
zemé EU i Velka Britanie, ktera jej miize nasledné potrubim 2015 2017 2019 2021 2023
posilat do severozapadni Evropy. Nékteré zemé&, jako napf. —Extra-EU27 Angola
Némecko, Francie nebo Polsko v této statistice data —AlZzirsko Egypt
nezvefejiuj. UK — DTS

e Norsko Katar
Problémem pro Evropskou unii je silny a rostouci Rusko ——Trinidad and Tobago
dovoz LNG z Ruska. Na ten (na rozdil od potrubniho —USA

plynu) nebyly ze strany EU zatim uvaleny sankce.
Nejvétsim dovozcem ruského zkapalnéného plynu bylo
vroce 2022 épanélsko, které ma s Ruskem dlouhodoby
kontrakt na dovoz LNG az do roku 2038. DalSimi velkymi pfijemci kapalného plynu z Ruska jsou Belgie a Francie. Vyvoz
LNG z Ruska do Evropy se zvysil v roce 2022 o 30 %. Dovoz do Spanélska vzrostl od zagatku valky na Ukrajing dokonce
0 84 %, kdyz zemé& omezila tradi¢ni dovoz z Alzirska v dusledku diplomatickych spord. Evropska administrativa tlaci na
Clenské zemé, aby dovoz LNG z Ruska maximalné omezily a neuzaviraly nové kontrakty. To ale pfedstavuje dalSi riziko pfi
budoucim zajiStovani dostateénych dodavek zemniho plynu do Evropy.

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocet

Dosazené uspory v loniském roce

Béhem zimy 2022/23 se nenaplnily obavy z kritického nedostatku zemniho plynu v Evropé, predevsim diky
vyraznému snizeni spotreby. K tomu doslo jak ze strany domacnosti, tak prdmyslu. Pokles celkové spotfeby zemniho
plynu v EU ¢&inil dle IEA (IEA, 2023c) v lofiském roce oproti roku 2021 celkem 13 %, tedy 55 mid. m® (bcm). Odbér
domacnosti a komeréniho sektoru z rozvodné sité klesl o 28 bcm (17 %). Z toho pokles diky mirnéjsi zimé (o 12 % méné
,heating degree days*®) €inil cca 18 bcm a zvySeni efektivity vytapéni a pfechod na alternativni paliva pfinesly odhadovanou
usporu 10 bcm. Snizeni poptavky z primyslu cca 25 bem (25 %) bylo dosazeno omezenim produkce a/nebo pfechodem na
alternativni paliva, zejména v odvétvich naronych na spotfebu plynu a energii.

Nicméné spotfeba plynu v energetickém sektoru zlstala v minulém roce relativné stabilni. K omezeni spotfeby
zemniho plynu pfi vyrobé elektfiny nedo$lo ani pfes vysoky narust jeho ceny, pokles celkové spotfeby elektrické energie
nebo zvySenou produkci uhelnych, solarnich a vétrnych elektraren. Dlvodem byla niz8i produkce vodnich elektraren
a masivni vypadky produkce francouzskych jadernych elektraren, kdyz velka &ast jejich reaktord musela byt z divodu
technickych zavad nucené odstavena. | kdyz letos se situace ohledné francouzskych jadernych elektraren castec¢né
zlepsila, jejich vypadky nadale pfedstavuiji riziko zvySené spotfeby zemniho plynu v Evropé.

Vyhled do budoucna

Mezinarodni energeticka agentura (IEA) varovala, ze situace na globalnim trhu s plynem zastane i vroce 2023
napjata. Agentura snizila odhad potencialniho nedostatku zemniho plynu v EU pro rok 2023 oproti odhadu z lofiského
prosince (IEA, 2022c) v krizovém scénafi z 57 na 40 bcm (diky mirnéjSimu pocasi v prabé&hu uplynulé zimy a vysokym
dodavkam LNG). Evropské zasobniky zemniho plynu tak zahaji letoSni sezénu doplfiovani na historicky vysoké urovni a dle
BloombergNEF by mélo byt dosazeno poZadované urovné napinéni na 90 % kapacity do konce fijna 2023. Nicméné dle
aktualni pfedpovédi (IEA, 2023a) bude trh &elit velkému mnozstvi nejistot a exogennich rizik. Nutnost uspor ve spotfebé
plynu tak v Evropé nadale trva. Dullezité body zakladniho scénafe prfedpovédi IEA pro globalni trh s plynem pro rok 2023
shrnuje Box 1.
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Box 1 — Dilezité body zakladniho scénare
piredpovédi IEA pro trh s plynem na rok 2023
(IEA, 2023a)

Globalni spotfeba zemniho plynu bude v letoSnim roce
zhruba stagnovat. Rist o 6,5 % (24 bcm) by méla
zaznamenat Cina. V Indii se o8ekava rist spotfeby o 3 %.
Spotfeba plynu by naopak méla klesnout v Japonsku
(04 %) a vJizni Koreji (0 2 %). Pokles se ocekava i
v USA. Ocekavany pokles spotieby plynu v EU by mél
letos ¢€init 3 % (10 bcm) z hodnoty 350 bcm v roce 2022.
Mél by byt dosazen vyhradné niZ8i spotfebou pfi vyrobé
elektrické energie (mezirocné o 20 %). Naopak spotfeba
plynu v primyslu by méla vzrist o 13 % diky nizSim
cenam, vrezidenénim a komer¢nim sektoru by spotfeba
méla vzrast o 3 % pfi pfedpokladu vyvoje pocasi v souladu
s dlouhodobym prdmeérem.

Globalni nabidka zemniho plynu ziistane napjata. Rist
produkce LNG nebude dostatecné kompenzovat
oc¢ekavany pokles dodavek ruského potrubniho plynu do

Celosvétova produkce LNG by méla vzrist o 4,5 %
(23 bcm). Ktomu z poloviny pfispéje rlst kapacit v USA.
Produkce v Africe by se méla zvysSit o 10 bcm, zejména
v AlZirsku a Egypteé.

Dovoz LNG do EU by mél vzrist o 11 na 140 bcm
(0 9%). Naopak dovoz potrubniho plynu z Ruska
pravdépodobné poklesne o 35 na pouhych 25 bcm za
prfedpokladu, Ze dodavky plynovodem Turkstream a
plynovody pfes Ukrajinu zGstanou na urovnich z prosince
2022. Dodavky potrubniho plynu z Norska, Azerbajdzanu
(plynovodem TAP) a AlzZirska jiz byly loni pobliz maximalni
kapacity a proto se jejich dal$i rist neocekava. Dodavky
z UK byly loni rekordni a ocekava se jejich mirny pokles
s poklesem rozpéti mezi cenami TTF v Nizozemsku a NBP
ve Velké Britanii.

Tézba plynu v EU by méla klesnout o cca 5 %. Nejvétsi
pokles zaznamena Nizozemsko, v Rumunsku a Dansku
bude téZzba zhruba stagnovat.

Dodavky ruského potrubniho plynu do Ciny by mély

16

EU. vzrist o vice nez 40 %. Plynovodem Power of Siberia by

meélo letos protéci 22 bcm oproti 15 bem v lorfiském roce.

V leto$nim roce nebude mozné spoléhat na dodavky ruského plynu. Plynovody sice jesté v omezeném mnoZstvi*
proudi rusky plyn pfes Ukrajinu a Turecko, ale tyto dodavky mohou byt kdykoliv jednostranné preruSeny. Do Evropy je
dovazeno i zna¢né mnozstvi zkapalnéného plynu z Ruska, na ktery se zatim nevztahuji sankce®. Nicméné evropska
administrativa tla¢i na soukromé spolecnosti, aby omezily i tyto dovozy. Pokud by do$lo k zakazu dovozu ruského LNG,
predstavovalo by to dalSi vyzvu pro Evropskou unii, jak toto mnoZzstvi nahradit z jinych zdroju.

Velkou neznamou zistava budouci poptavka z Ciny. Odhady IEA pro krajni scénare letoéni spotfeby LNG v Ciné se lisi
0 40 bcm, coz je 8 % celkové spotfeby v Evropé. Napf. analytici Wood Mackenzie ale oCekavaji, ze poptavka po LNG
v Ciné letos nepfekrodi maximum z roku 2021 diky rostouci doméaci t&Zb& zemniho plynu a pokradujicimu riistu dodavek
potrubniho plynu z Ruska. Niz$i ceny plynu ale zfejmé opét nastartuji zajem menSich asijskych zemi o dovoz LNG, coz
zvysi konkurenci mezi odbérateli na svétovém trhu.

Objevuji se naznaky, ze spotieba plynu v primyslu se v Evropé letos opét zvysSuje. Dochazi k tomu zejména ve
Spanélsku, Nizozemsku a Francii a jedna se predevéim o rafinérie a petrochemicky primysl, kde je substituce mezi
jednotlivymi zdroji energie jednodussi. To by mohlo tlacit ceny plynu opét vzhiru. Na druhé strané ale mnoho firem jiz
v minulém roce pfesunulo ¢ast energeticky narocnych vyrobnich kapacit z Evropy do jinych regiona s nizsi cenou energii a
jejich navrat je nepravdépodobny.

Soucasné relativné nizké ceny plynu a vysoka cena emisnich povolenek rovnéz vede ke zvySenému zajmu o
vyrobu elektfiny z plynu. V Némecku jsou jiz plynové elektrarny s ucinnosti 55 % a paroplynové bloky s U¢innosti 59 %

elektrarny s 40% ucinnosti (Vobofil, 2023).

V neposledni fadé jsou rizikem klimatické zmény, které zvysSuji pravdépodobnost prodlouzenych obdobi sucha.
Nedostatek srazek pak snizuje produkci elektfiny z vodnich elektraren, zarover vede i k poklesu hladin vodnich toku, coz
jednak omezuje dopravu uhli do uhelnych elektraren a jednak snizuje mnozstvi dostupné chladici vody, ¢imz je limitovana
maximalni produkce tepelnych elektraren. Meteorologové pfitom uvadéji, Zze napf. letodni zasoba snéhu v Alpach je

Dusledky liberalizace evropského trhu s plynem z perspektivy nedavného vyvoje

V dobé prebytku plynu na trhu byl pro zakazniky vyhodny pfechod na trzni (burzovni) ceny. HoSek (2022) mimo jiné
rozebira pfinosy a naklady, které evropskym zakaznikim pfinesl pfechod od (dlouhodobych) kontraktd indexovanych
k cenam ropy ke kontraktim s kratSi dobou trvani, jejichz ceny se odvijeji vyhradné od trznich cen zemniho plynu. Cituje
pfitom ze studie IEA (Zeniewsky, 2021), ktera pfipoustéla, ze liberalizace trhu s plynem sice vystavila evropské odbératele
vétSimu kolisani cen, ale na druhé strané jim za minulou dekadu usSetfila az 70 mid. EUR pfi dovozu plynu. Data vSak
koncila rokem 2021, ve kterém jiz doSlo k silnému ristu trznich cen zemniho plynu. Ten evropské spotrebitele pfipravil

“ Dle Evropské komise se podil ruského plynu na celkové spotiebé EU sniZil ze 40 % v roce 2021 na méné nez 10 % na konci lofiského roku.

5 Zatimco dodavky potrubniho plynu do Evropy se dramaticky sniZily, dovoz ruského LNG se naopak zvysil a pfedstavoval v lofiském roce
14 % celkového dovozu LNG do EU.
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v jediném roce o znacnou €ast pfedchozich Uspor. V roce 2022 se pak napéti na svétovém trhu se zemnim plynem jesté
zvysilo, coz vedlo k dal§imu silnému rastu cen plynu. Proto se nyni pokusime odhadnout, jak by se vyvijela cena kontrakt(
odvijejicich se od ceny ropy a zda je obchodovani na zakladé trznich cen plynu pro evropského zakaznika stale jesté
vyhodné.

Presné vycisleni hypotetické ceny kontraktli na zemni plyn, navazanych na cenu ropy, je prakticky nemozné.
Hlavnim problémem je, Ze detaily dfivéjSich smluv, indexovanych k cenam ropy, nejsou vefejné dostupné. Pro nase ucely
jsme tedy nasimulovali pro zkoumané obdobi tuto cenu pomoci modelu vzajemného vztahu primérné ceny plynu v EU
a ropy Brent. Pro specifikaci modelu a odhad jeho parametr(i bylo pouZito jen obdobi let 2000 az 2010, kdy se pfevazna
vétsina kontraktd na dovoz plynu do Evropy jesté odvijela jen od ceny ropy. Odhadnuty model pak byl pouZit pro simulaci
hypotetickych cen kontraktl navazanych ¢isté na cenu ropy v nasledujicim obdobi, kdy postupné jiz dochazelo k Upravé
cenovych mechanismu tak, aby ¢asteéné a pozdéji Uplné zohledriovaly trzni ceny zemniho plynu. Vypoctené hypotetické
ceny jsme pak porovnali se skutecné realizovanymi trznimi dovoznimi cenami, jak vyplyvaji z celni statistiky Eurostatu.
Vypocet zahrnuje i nékolik let pfedpovédi.

Liberalizace evropského trhu s plynem sice v minulé dekadé ptinesla spotiebitelim nizsi ceny, ale ...

| kdyZ nase propocty (Graf 4) jsou pouze orientacni® a spi$e jen kvalitativniho razu, Ize z nich udélat zavér, ze Uspory pro
evropské spotfebitele, kterych bylo dosazeno liberalizaci
evropského trhu s plynem v minulé dekadé, se mohou
velice rychle rozplynout (pokud se tak jiz nestalo). Snaha
evropské administrativy o rychly pfechod k obnovitelnym

Graf 4 — Porovnani nakladu na dovoz plynu do
Evropy

(ceny v EUR/MWh, naklady na dovoz v mld. EUR/mésic — prava osa)

zdrojim energie ssebou pfindSi ve stfednédobém 140 14
horizontu zvySenou potfebu zemniho plynu pro zalozni 120 12
plynové elektrarny, jejichZ vyrovnavaci tlohu zatim nelze ve 100 10
véts§im méfitku efektivné nahradit napf. bateriovymi tlozisti 80 8
nebo produkci zeleného vodiku. Neochota uzavirat 60 6
dlouhodobéjsi kontrakty na dovoz plynu, pramenici rovnéz 40 / 4
ze strategie pfechodu na obnovitelné energie, pak ziejmé 20 2
v souvislosti s vy§§imi trznimi cenami zemniho plynu 0 . . 0
povede k vy$§im nakladdm na dovoz zemniho plynu do EU -20 -2

minimalné po dobu pfechodného obdobi. Je proto otazkou, 2011 2015 2019 2023

zda liberalizace trhu s plynem nepfiSla pfedéasné a zda
klesajici cena elektfiny z obnovitelnych zdroji bude

Cena potrubniho plynu v EU27

Modelova cena plynu

Rozdil naklad na dovoz (p. 0.)

schopna v pfechodném obdobi kompenzovat tyto vysSi
naklady na zajiSténi potfebnych dodavek zemniho plynu do
EU.

Zdroj: Eurostat, vypoéet CNB

Pozn.: Hypoteticky rozdil mezi naklady na dovoz plynu na zakladé
aktudlnich dovoznich cen a naklady v pfipadé 100% indexovanych cen
k cenam ropy.

Zaveér

Trh se zemnim plynem se stal béhem minulé dekady silné globalizovany. Pfispél k tomu rychly rust nabidky (t&ézby
bfidlicového plynu v USA) v kombinaci se zvySenou dostupnosti zemniho plynu v kapalné formé prakticky kdekoliv na
svété. Drive izolované regiony jsou tak dnes propojeny, coz pfispiva ke konvergenci cen zemniho plynu. Zarovef maji ale
nabidkové nebo poptavkové Soky v jedné oblasti dopad i na ostatni regiony.

Ceny zemniho plynu v Evropé dosahly rekordnich hodnot v souvislosti s vypuknutim konfliktu na Ukrajiné. Evropa
se tak v roce 2022 stala prémiovym trhem, jenz lakal masivni dodavky LNG, které mély kompenzovat prudky pokles vyvozu
potrubniho plynu z Ruska do EU. Silna poptavka z Evropy vyhnala na historickd maxima i spotové ceny LNG pro asijsky trh.
To vedlo k omezeni cenové citlivé poptavky zejména v tamnich rozvijejicich se ekonomikdch a umoznilo Evropské unii
ziskat v roce 2022 dostate¢né mnoZstvi dodavek LNG, doplnit zasobniky plynu a bez vétsich problém pfeckat uplynulou
zimu. Zaroven v8ak doslo ke znaénému a patrné dlouhodobému zvy$eni nakladl na dovoz zemniho plynu do EU.

S poklesem vyvozu ruského potrubniho plynu zlstane globalni trh napjaty minimalné do roku 2025. | kdyz evropské
zasobniky zUstaly po letoSni zimé nadstandardné naplnéné a ve spotfebé doslo k vyznamnym Usporam, riziko omezenych
dodavek a extrémné vysokych cen plynu jes$té neni zcela zazehnané. Zasadnéjsi rast produkéni kapacity LNG (zejména
v USA a Kataru) se neotekava dfive nez v roce 2025, proto bude v nejblizSich letech trh s plynem volatilni a citlivy na
pfipadné vypadky produkce. V soucasné dobé sice doSlo ke zklidnéni situace na trhu s plynem, nicméné pro nékolik
pristich let nelze oCekavat dalSi vyraznéjsi pokles cen plynu.

Doslo tak k naplnéni nékterych predpovédi ohledné dusledkil liberalizace evropského trhu s plynem. Melling (2010)
jiz pfed vice nez deseti lety oCekaval, ze velci monopolni dodavatelé diky obnoveni ristu svétové poptavky ziskaji zpét

6 Graf 4 se tyka pouze dovozu potrubniho plynu do EU27. Vysledky pro dovazeny LNG jsou obdobné. Celkova roéni &isla jsou v absolutni
hodnoté nizsi, nez uvadi napf. Zeniewski (2021), coz by se dalo vysvétlit tim, Ze celni statistika Eurostatu, ze které ¢erpame udaje, uvadi pro
EU27 menSi dovozni objemy, nebot chybi Cisla za nékteré velké zemé. Jejich kvalitativni vyznéni je vSak obdobné.
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svou trzni silu a schopnost ovliviiovat cenu zemniho plynu. U nékterych velkych dodavatell pretrvava neochota dodavat
plyn na zakladé kratkodobych kontrakt a spotovych cen, nebot to pro né znamena zvy$ené riziko. Cina v posledni dobé
pochopila, Ze z divodu jeji rostouci zavislosti na dovozu LNG je pro ni vyhodné uzavirat dlouhodobé kontrakty, které ji
zarugi stabilitu dodavek i relativni stabilitu cen. Zaroven mize vyuZivat cenové vykyvy na spotovém trhu ve sv(j prospéch
s tim, Ze pfi silném rlistu cen ¢ast svého nasmlouvaného plynu presméruje zpét na mezinarodni trh a domaci poptavku
uspokoji z jinych zdroju (napf. uhlim), nebo naopak zvysi domaci spotfebu plynu v pfipadé jeho nizkych cen na spotovém
trhu. Evropska unie se naopak brani uzavirani dlouhodobych kontraktt, coz ji vystavuje riziku vypadku dodavek a silného
kolisani cen na spotovych trzich. Bude rovnéz s nejvétsi pravdépodobnosti platit (minimalné ve stfednédobém horizontu)
za dovoz plynu v prdméru vyssi ceny, nez velci odbératelé v ostatnich regionech svéta.
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Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
0 +0,1 +0,3 +0,5 0 0,4 0,6 -1,0
0 +0,2 +1,0 0,1 0,1 +1,0 0,2 +0,2
+0,1 +0,3 +0,2 +0,8 +0,3 2,2 +0,1 +1,0
-0,1 0,5 -0,4 0,3 +0,1 +1,3 +0,5 +0,2
+0,3 0 +0,7 +0,5 0,4 0,2 0 04
+0,5 +0,4 +3,1 +0,6 0,3 +2,0 0,3 +0,1
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
0,1 +0,1 0,1 -0,4 0 +0,1 0,1 0
0 +0,1 +0,7 +1,1 0 0,7 0,5 +0,8
0 +0,1 +0,2 +0,1 0 +1,2 +0,1 +0,2
0,2 0 +0,8 +0,3 0 +0,3 0 +0,2
0 0,8 0,3 0 0 +0,6 0,8 0
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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, 5/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 5/2023 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 6,2 6,2 6,7 7,2
2024 11 11 1,7 17 2024 2,7 31 31 41
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Ruist HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 5/2023 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 0,7 0,7 03 2023 54 5,0 55 6,0
2024 09 13 13 1,2 2024 26 25 2,5 25
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 52023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023
OECD, 3/2023 —ECB, 12/2022 OECD, 3/2023 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 08 0,7 0,6 04 2023 61 46 6,7 73
2024 09 08 11 1,2 2024 24 2,6 2,5 2,6
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
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OECD, 3/2023 ——ECB, 12/2022 OECD, 3/2023 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 16 15 1,7 13 2023 41 43 42 49
2024 16 2,0 1,7 2,7 2024 28 32 40 3,6
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Nizozemsko

Ruast HDP, % Inflace, %
6 16
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——HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 1,2 1,0 0.8 08 2023 4.2 39 85 49
2024 10 1,2 11 1,6 2024 28 42 42 50
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,7 0,7 05 0,6 2023 4.8 4,7 6,6 44
2024 13 1,1 1,1 1,7 2024 27 2,1 4,1 2,4
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 05 04 01 0,6 2023 7,0 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, %
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CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
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2024 n.a 17 21 26 2024 n.a 31 32 36
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
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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, 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 0,0 04 -0,2 -0,3 2023 9,7 9,7 10,7 10,9
2024 24 29 23 4.4 2024 25 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, 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 -0,4 -1,2 05 04 2023 8,8 9,7 10,8 93
2024 3,2 3,2 3,2 31 2024 29 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, 4/2023 MMF, 4/2023 ——HIST —— CF, 4/2023 MMF, 4/2023
OECD ——ECB, 12/2022 OECD — ECB, 12/202
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 2,2 2,5 n.a. 2,5 2023 44 39 n.a. 33
2024 24 2,8 n.a. 31 2024 2,9 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, 12/202 ——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
Rist HDP, % Inflace, %
8 16
6 12
4 8 N
2 \// 4
0 0
2 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, 42023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 = O, 5/2023 OECD, 11/2022 — O, 5/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 0,6 03 0,9 -0,1 2023 12,7 119 10,8 13,0
2024 31 24 24 2,8 2024 64 6,1 6,6 75
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
0 12
4 8
-8 4
12 : : : : : : 0 : : : : : :
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 — OE, 5/2023 OECD, 11/2022 — OE, 5/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 0,2 05 15 -0,6 2023 18,6 17,7 12,7 18,8
2024 29 32 2,1 2,6 2024 55 54 52 6,9
Rumunsko
Ruast HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 = 8
0 4
-3 0
-6 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, 4/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 4/2023 MMF, 4/2023
OECD, 11/2022 —— OE, 5/2023 OECD, 11/2022 — OE, 5/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 2,6 24 14 2,6 2023 10,0 105 83 10,6
2024 3,6 3,7 28 33 2024 54 58 4.2 48
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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

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

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

28

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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