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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Globalni ekonomika sméfuje k mirné utlumenéjSimu hospodaiskému rdastu a normalizaci inflacnich tlaki. Podle
letni prognézy MMFE poroste svétova ekonomika v letodnim i pfistim roce 3% tempem, pfiCemzZ rozvinuté ekonomiky by
meély rust jen poloviénim tempem, rozvijejici se pak tempem 4%. V ramci vyspélych zemi stahuje ekonomicky rdst k nizSim
hodnotam pfedevsim eurozéna, zejména vlivem letoSniho poklesu ekonomické vykonnosti v Némecku. Meziro¢ni inflace by
ve svété méla v letoSnim roce poklesnout na 6,8 % a v nasledujicim roce na 5,2 %. K proinflaénim rizikim v rozvinutych
ekonomikach vSak stale patfi napjaty trh prace, ale i tfeba zvySena mira uspor v fadé rozvinutych, pfedevsim evropskych
ekonomik (¢emuz se vénujeme v tematickém clanku cisla). Rovnéz fiskalni situace mnoha rozvinutych zemi se
v postcovidovém obdobi nelepsi, coZ mimo jiné vedlo
ratingovou agenturu Fitch ke snizeni ratingu USA

Realny rast cen nemovitosti ve vybranych zemich, %

z nejvy8Siho stupné AAA na AA+. Ve svété tak jiz 15

existuje pouze 9zemi (z toho jen jedna globalné

vyznamna ekonomika, tj. Némecko), které maji nejvyssi 10

hodnoceni shodné od vsech tfi velkych ratingovych

agentur. 5

Klicové centralni banky na prelomu c¢ervence -

a srpna dale utahovaly ménovou politiku, €imz se 0 ¢ . xS .

priblizily k pomysinému udrokovému vrcholu. Fed, /\J \\\

ECB i BoE zvySily své ménovépolitické sazby \

0 o¢ekavanych 0,25 p. b., a tak nejpfisnéjSi nastaveni ® I

meénové politiky zlstava v USA (pasmo 5,25 — 5,50).

ECB dale neoCekavané rozhodla neuro€it povinné -10

minimalni rezervy, které byly doposud zhodnocovany

depozitni sazbou. Po¢atek uvolfiovani ménové politiky -15

Ize otekavat a v pribéhu roku 2024 03/13 03/15 03/17 03/19 03/21 03/23
i .. . L, ——USA —EA DE CN ——JP ——UK ====Svét

Graf aktualniho ¢isla zachycuje vyvoj cen

nemovitosti v realném vyjadreni. V minulé dekadé Zdroj: BIS

dosahl v nominalnim vyjadfeni meziro€ni rast cen Pozn.: Posledni dostupna data pro Cinu a svét jsou k poslednimu
nemovitosti v praméru 5,6 % (4,5 % v rozvinutych Ctvrtleti 2022, pro dalSi uvedené regiony pak k prvnimu ctvrtleti 2023.

ekonomikach a 5,9 v rozvijejicich se ekonomikach),

v realném vyjadreni pak 2,4 %. Inflaéni vina z loriského roku pak zpUlsobila, Ze az na vyjimky (napf. Japonsko) se rust cen
nemovitosti propadl do zapornych hodnot. Z ¢ervencového vyzkumu lIfo institutu vyplyva, Ze dle dotdazanych expertl by
v nasledujici dekadé mély rist ceny nemovitosti jesté rychleji pfedev§im z divodu vysoké poptavky, malé vystavby, ale
také migrace.

Aktualni &islo dale pfinasi analyzu: ,Mira Gspor v eurozéné a CR — potencidl pro vyvoj spotfeby*. Clanek se zamé&fuje na
vyvoj spotfeby domacnosti, miry Uspor a investic v eurozéné (jejich nejsilngjsich ekonomikach) a Ceské republice. Analyza
popisuje, Ze na rozdil od pandemického obdobi staly za nardstem miry Uspor v obdobi energetické krize zejména
opatrnostni motivy. Clanek dale o&ekava, Ze v nasledujicich letech bude snizovani sklonu domécnosti k tvorb& Uspor
brzdéno zvySenou hladinou urokovych sazeb.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2023 0,6 -0,3 19 0,2 14 53 0,7
(%) 2024 0,8 0,9 0,6 0,4 1,0 47 13
Inflace 2023 55 6,0 4,1 73 3,0 0,9 5,0
(%) 2024 25 2,6 2,6 3,0 1,7 2,0 4.8
Nezameéstnanost 2023 6,6 5,6 3,7 4,1 2,6 35 3,3
(%) 2024 6,8 5,6 4.4 4,1 2,4 3,4 34
Kurz 2023 1,12 1,12 1,29 130,2 7,03 89,8
(vaci USD) 2024 1,14 1,14 1,30 122,4 6,80 90,4

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované piedpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/07/25/global-economy-on-track-but-not-yet-out-of-the-woods
https://www.ifo.de/fakten/2023-07-31/economic-experts-survey-weltweit-hohe-steigerungen-der-immobilienpreise-erwartet
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Vyvoj na akciovych trzich, index 100 = leden 2018
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[11.1 Eurozdéna

Priznivé hospodaiské vysledky za jarni obdobi posunuly vyhled lehce nahoru. Podle prvniho odhadu vzrostla
ekonomika eurozény ve druhém Ctvrtleti 0 0,3 % (meziroéné 0,6 %). Anualizované vzato takova dynamika zhruba odpovida
rdstovému potencialu eurozény, coz dava nadéji, ze nedavné stagnacni obdobi bylo pfekonano. Za pfiznivym vysledkem
stoji pfedevSim zotavovani domaci poptavky. Trzby v maloobchodé zaznamenaly rlst pfedevSim v kvétnu (po revizi).
V €ervnu sice opét lehce poklesly, jejich meziroéni propad se nicméné postupné zmirfiuje. Z velkych ekonomik rostly
slusnymi tempy Francie a Spanélsko (kterému se vyhnula energeticka krize a je ve velmi dobré formé). Né&mecka
ekonomika ve druhém ctvrtleti stagnovala (¢imz vySla z technické recese), zatimco italska zaznamenala pokles. Méné
pFiznivé jsou zpravy z rozli€nych Setfeni. Kompozitni PMI dale klesa (v ¢ervenci 48,9) v dlsledku sniZzujiciho se mnozZstvi
novych objednavek predevsim ve zpracovatelském primyslu. Sentiment dle ESI se dale mirné zhor$uje jak v primyslu, tak
ve sluzbach. Naproti tomu v obchodé a u spotfebitelll bylo zaznamenano zlepSeni. Trh prace je — slovy prezidentky ECB —
robustni. Nezaméstnanost poklesla na nové historické minimum (6,4 %), pfiemzZ nova pracovni mista vznikaji pfedevsim
v sektoru sluZzeb. Aktualizovana prognéza MMF océekava v letosnim roce rast HDP eurozény o 0,9 %, v pfistim roce pak
o krasnych 1,5 %. Analytici CF zlstavaji znatelné opatrné&;jsi, kdyz pfedpovidaji 0,6 %, resp. 0,8 %.

zasedani v souladu s o¢ekavanimi opét zvysila zakladni urokové sazby (jiz podevaté v fadé). Nejprudsi utahovani ménové
politiky v jeji historii by nicméné mélo v nasledujicich mésicich zvolnit. Centralni banka se dostava do obdobi, kdy bude
ladéni sazeb zfejmé jemnéjsi, a ve zpfisfiovani by se tak mohly objevit pauzy. Inflace zlstava vysoko nad inflacnim cilem
a snizuje se jen pozvolna (v Cervenci dle rychlého odhadu zpomalila na 5,3 %). Perzistentni je pfedevSim ve svém jadru
(5,5 %), které je tak nyni jiz nad trovni celkovych hodnot. Vysoky zUstava rovnéz rlist cen potravin. Dle vyhled(i nedosahne
inflace 2% cile ECB ani v pfistim roce.

Rust HDP, % Inflace, %
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maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 7123 8/23 11/23 8124
5/23 54 71 -17,3 53 -0,4 3M EURIBOR 3,67 3,74 3,92 3,52
6/23 73 59 -16,1 -59 -24 1Y EURIBOR 4,15 4,06 4,01 3,49
7123 9,4 57 -15,1 -4,5 -31 10Y Bund 2,48 2,45 2,40 2,30
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[11.2 Némecko

Druhé ctvrtleti pfineslo dle prvniho odhadu stagnaci némecké ekonomiky, tedy jen slabé zotaveni po prodélané
recesi. Nulovy mezictvrtletni rdst HDP nasledoval po tom, co predchozi dvé Cctvrtleti pfinesla pokles ekonomiky
(o revidovanych 0,1 % v prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku a o 0,4 % v poslednim &tvrtleti 2022). Spotfeba domacnosti se po
slabém zimnim pololeti stabilizovala, ovSem némeckou ekonomiku tlumi vy$Si Urokové sazby, vysoka inflace a pfidava se
i zdrzenliva poptavka ze zahranici. Navic pfibyvaji naznaky, ze slaba bude i druha polovina roku. Kompozitni ukazatel PMI
v ervenci klesl (48,5) a po pUl roce se tak dostal zpét do pasma kontrakce. Jedna se tedy o prvni letoSni pokles aktivity
soukromého sektoru. RUst aktivity sektoru sluzeb nadale ztracel na dynamice (52,3 oproti ¢ervnovym 54,1) pfi stale vétSim
poklesu aktivity zpracovatelského sektoru (38,8 oproti €ervnovym 40,6). Podnikatelska nalada se dle ukazatelu Ifo i ZEW jiz
nékolikaty mésic v fadé zhorsila, jelikoz oziveni némecké ekonomiky je velmi nejisté a pomalé. Osloveni podnikatelé
hodnoti hdfe jak aktualni situaci, tak i vyhled. Spotfebitelska divéra se po predeslém mirmném poklesu prozatim
stabilizovala. Nové prognézy z dilny CF, MMF i némecké centralni banky (Bundesbank) se identicky shoduji na poklesu

Meziro¢ni spotiebitelska inflace v éervenci po predeslém zrychleni mirné zpomalila, ale jeji Uroven zdstava vysoka.
Harmonizovana inflace dosahla 6,5 %, pficemz nahofe ji drzi pfedev§im pretrvavajici nadpramérny riist cen potravin,
ovSem i rst cen energii byl vlivem bazickych efektli opét o néco vyssSi nez v prfedeslych mésicich. Trochu zpomalila téz
jadrova inflace vylu€ujici ceny potravin a energii, ackoliv se nadale drzi nad 5% hranici. Nové predikce CF ale
i Bundesbanky jsou obecné o néco pozitivnéjsi a ukazuji na 6% rast spotfebitelskych cen v roce letoSnim a zhruba 3%
v roce pfistim. Rist cen primyslovych vyrobcd zpomalil téméF k nule (0,1 %) a dosahl tak nejmensiho meziro¢niho ristu od
prosince 2020. Mezimési¢né ceny opét klesly, tentokrat o 0,3 %.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2023 a 2024, % 2023 a 2024, %
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Inflaéni o€ekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF:

EA DE R ES T SK 5y5y SPF
5/23 96,4 953 955 1006 1024 85,9 6/23 251 2,13
6/23 953 933 96,6 996 1013 85,9 7123 2555
7123 945 91,2 943 1009 1014 874 8/23 2,63
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[11.3 Spojené staty

Prezident J. Biden vyhlasil v okoli Grand Canyonu ,,narodni pamatku“ navzdory namitkam tézaru. Jiz v roce 2012 za
prezidenta B. Obamy byl vyhlasen zakaz rozSifovani tézby uranu v okoli Grand Canyonu na 20 let. Sou€asny prezident tak
z do€asné ochrany udélal trvalou. Oblast narodni pamatky obsahuje podle odhadl asi 1,3 % narodnich uranovych rezerv
a dle namitek tézari se tim sniZzuje moznost energetické produkce a zvySuje zavislost na Rusku. V sou¢asné dobé vyrabi
USA z jadernych zdrojd 20 % elektfiny.

Na svém cervencovém zasedani zvysil americky Fed pasmo sazeb dle oéekavani trha i analytikii o 0,25 p. b. na
5,25-5,5 %. Dle slov prfedsedy J. Powella mlzZe na zafijovém zasedani dojit k dal§imu zvySeni s ohledem na nové
dostupna data. Ke zvySeni sazeb vedla centralni banku obava z perzistence inflace. Trzni vyhledy nicméné dalSi zvySovani
sazeb zatim neoCekavaji a sou€asnou vysi vnimaji jako dosazeny vrchol. Sou€asné byl projev pfedsedy Fedu hodnocen
spiSe jako ,holubiCi“. V €ervenci dosahla inflace hodnoty 3,2 % a jadrova pak 4,7 % v meziroénim vyjadreni. K jistému
naznaku ochlazeni doSlo na pracovnim trhu, kdyZ bylo v nezemédélskych sektorech vytvofeno 187 tisic novych pracovnich
mist, tedy méné nez se ofekavalo, mira nezaméstnanosti nicméné zdstava nizka, na arovni 3,5 %.

Zrychleni rastu HDP ve druhém ¢étvrtleti predcilo o€ekavani a posunulo oéekavani ekonomické recese o dalsi pul
rok. Rlst dosahl ve druhém c&tvrtleti 2,4 % (mezictvrtletné anualizované) a nemalou mérou k nému pfispéla expanzivni
fiskalni politika sou¢asného prezidenta, ktera v8ak ztéZuje snahy centralni banky o sniZeni inflace. V ¢ervnu dosahl rust
trzeb maloobchodnich prodejli jen 0,2 %, coz znadi jisté zpomalovani tempa ristu spotfeby domacnosti. Na druhou stranu
doslo na zacatku srpna k ristu cen namorni prepravy a firmy zvysily ve druhém c&tvrtleti své kapitalové vydaje, coz by
znacilo o¢ekavani setrvalé poptavky. V ervenci rovnéz dosahl index spotfebitelské duvéry od Michiganské univerzity
nejvyssi hodnoty od fijna 2021.

Rust HDP, % Inflace, %
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ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 7123 8/23 11/23 8124
5/23 148,9 715 64,9 55,4 USD LIBOR 3M 5,58 5,63 577 4,94
6/23 155,3 80,0 69,0 61,5 USDLIBOR 1R 6,04 6,04 5,87 5,03
7123 160,0 88,3 76,6 68,3 Treasury 10R 3,89 4,01 3,80 3,50
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1.4 Cina

Hospodarsky rist ve 2. ctvrtleti ve vysi 6,3 % meziro¢né byl vyrazné silnéjsi nez o ctvrtleti dfive (4,5 %). Nicméné
vyznamny podil na zaznamenaném meziro€nim rdstu méla slaba zakladna, jelikoz na jafe lofiského roku byly nejvykonnéjsi
regiony zemé (v&etné Sanghaje) jesté postizeny lockdowny. Na rozdil od prvnich mésictl roku byl rdst ve druhém &tvrtleti
tazen vyrobou. Rust maloobchodnich prodeji naopak zpomalil: z kvétnovych dvoucifernych €isel v ¢ervnu klesl na hodnoty
nepatrné prekracujici 3 % mezirocné.

Firemni davéra vyjadiena soustavou indexd Caixin vykazuje oproti skute¢éné hospodarské aktivité opacnou
dynamiku. Zatimco PMI v primyslu v €ervenci klesl pod 50bodovou hranici na 49,2 bodl a nevyrobni PMI se k ni pfibliZil
(z 53,2 v €ervnu na 51,5 v €ervenci), PMI ve sluzbach naopak v €ervenci posilil na 54,1.

Nezaméstnanost v méstskych oblastech ziistava dle oficialnich udajt lehce nad 5 % praceschopného obyvatelstva,
coz predstavuje jasné zlepSeni oproti predchozim pandemickym létim. Nicméné nepfiznivé se vyviji nezaméstnanost
mladych. V sou€asnosti je ve vékové kategorii 16—24 let vy3Si nez 21 %, s tendenci k dalSimu nardstu.

Spotrebitelska inflace v meziro€nim vyjadieni byla v ¢ervenci mirné zaporna (-0,3 %), pficemz nejvétsi podil na
tomto vysledku mély klesajici ceny dopravy. Deflacné se vyvijely také ceny komerénich nemovitosti v 70 nejvétSich
Cinskych méstech. Ceny rezidenénich nemovitosti v ¢ervenci viceméné stagnovaly. Jsou ovSem naznaky, ze deflacni
obdobi je u konce: mezimési¢ni hodnota za Cervenec je jiz kladna (0,2 %) a rostla také jadrova inflace (0,8 % meziro¢né).

Zatimco bilance zahraniéniho obchodu zlistava kladnd, data o vyvozech a dovozech vykazuji pokles. Prohloubil se
meziro¢ni propad vyvoz( jak do USA a Evropy (v disledku jednak geopolitickych faktor(, jednak tamniho hospodarského
zpomaleni), tak i do zemi ASEAN. Opac¢na dynamika vyvoz(l do Ruska celkovy trend zvratit nedokazala. O néco mensi
rychlosti, ale se stejnou tendenci, klesaly i dovozy. Kladny rist objem( dovozu vykazovaly jen energetické suroviny, ocel
a nékteré potraviny (napf. séjové boby z Brazilie).

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 53 52 54 5.1 2023 09 2,0 21 05
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Predstihové ukazatele Vyvoj zahraniéniho obchodu Ciny, mld. USD
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PMI ve sluzbach
Zdroj: Bloomberg

PMI zprac. prim. PMI v nevyrobé PMI ve sluzbach
5123 48,8 54,5 57,1
623 49,0 53,2 53,9
7123 493 51,5 54,1
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l11.5 Spojené kralovstvi

Rust britské ekonomiky ve druhém étvrtleti mirné zrychlil, zatimco inflace se dostala na patnactimésiéni minimum.
HDP mezictvrtletné vzrostl o 0,2 %, pfedevSim diky prozatimni spotfebitelské odolnosti navzdory rostoucim uUrokovym
sazbam. Ty se v srpnu v disledku dalSiho zpfisnéni ménové politiky dostaly na 5,25 %. Predikce poukazuji na kiehky
a relativné slaby vyvoj ekonomické aktivity (zpomaleni vydaja &i investic). MMF i BoE letos o¢ekavaji zhruba pulprocentni
svym Cervencovym propadem spotiebitelska i podnikatelska nalada. Navic kompozitni ukazatel PMI v €ervenci téZ klesl|
(50,8) a tempo rdstu soukromého sektoru tak bylo nejslabsi od ledna. Meziro¢ni spotrebitelska inflace v ¢ervnu zpomalila
(7,9 %) diky poklesu cen pohonnych hmot a zpomalujicimu ristu cen potravin, pfiemz jadrova inflace zlstava vysoka
(6,9 %). Dle nové progndzy BoE, ktera se vymyka svou pozitivitou, inflace do konce roku dale zpomali na urover kolem 5 %
a pocatkem roku 2025 dosahne 2% cile, ovSem panuji obavy z mozného vyssiho rlistu mezd a napjatosti trhu prace.

Rust HDP, % Inflace, %
10 10
5 8
0 S— 6
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15 ; . . . . . .0 . . . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 8/2023 MMF, 7/2023 —HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 BoE, 8/2023 OECD, 6/2023 BoE, 8/2023
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2023 0,2 04 03 05 2023 73 6,8 6,9 5,0
2024 04 1,0 1,0 05 2024 3,0 3,0 2.8 23
[11.6 Japonsko

Japonska centralni banka opatrné zprisnila ménové podminky poté, co inflace v zemi v €ervnu predstihla cenovy
rist v USA. BoJ pod vedenim nového guvernéra Uedy v Cervenci de facto rozsifila urokové pasmo pro vynos 10letych
vladnich dluhopisd, ktery od roku 2016 intervencemi ovliviiuje. Opatrnym komunikaénim posunem k vétsi flexibilité centralni
banka nyni nazyva plvodni strop na 0,5 % jako ,referenéni“ vynos, ale ,tvrdy” strop hajeny neomezenymi intervencemi
posunula na 1 %. P¥i nadale zapornych kratkodobych sazbach se mlze jednat o prakticky konec rigidniho fizeni vynosové
kfivky. Navzdory psychologickému vyznamu tohoto kroku reagoval trh spiSe vahavé. K tomu pfispiva i BoJ, ktera odmita
interpretaci vyznamnéjSi zmény a po prekroceni 9letého maxima vynosu 10letého benchmarku nad 0,6 % nékolikrat
spustila neplanované intervence.

Rist HDP, % Inflace, %
4 3 N\
2 2 S
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-2 0
4 -1
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 7/2023 ——HIST —— CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 BoJ, 7/2023 OECD, 6/2023 BoJ, 7/2023
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2023 14 14 13 13 2023 3,0 2,7 2,8 25
2024 1,0 1,0 11 1,2 2024 1,7 2,2 2,0 19
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[11.7 Rusko

Centralni banka Ruska na svém zarijovém zasedani pravdépodobné zvysi urokové sazby. V zemi dochazi ke
zrychlovani ristu spotfebitelskych cen (v Cervenci 4,3 % mezirocné oproti ¢ervnovym 3,3 %), ktery je nad 4% cilem
centralni banky. Mezi divody patfi posilovani domaci poptavky a v poslednim mésici také rychle oslabuji kurz ruského
rublu. Dle o€ekavani analytikGi by ke kulminaci inflace mohlo dojit zhruba v listopadu na Urovni pfiblizné 6 %. Rychly odhad
rdstu HDP ve druhém Cctvrtleti ukazal, Zze ekonomika rostla tempem 4,9 % meziro¢né, coz je ale ¢astecné dano malou
srovnavaci zdkladnou, kdy ve druhém ¢tvrtleti lofiského roku doSlo k zavedeni nejvyraznéjSich sankci ze strany zapadnich
zemi. V prvnich sedmi mésicich letoSniho roku dosahl deficit vefejnych financi 1,8 % HDP. Pfijmy z ropy a plynu (43,1 mld.
USD) poklesly o vice nez 40 % oproti minulému roku, o necelych 20 % vSak narostly jiné pfijmy (106,2 mid. USD).

Rust HDP, % Inflace, %
8 15
4 12
0 /’ 9
-4 6 :
-8 3
-12 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, 7/2023 MMF, 7/2023 —HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 OE, 8/2023 OECD, 6/2023 O, 8/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 0,7 15 -15 23 2023 50 7,0 54 54
2024 13 13 -0,4 13 2024 48 4,6 52 49
111.8 Polsko

Inflace v Polsku postupné klesa, k cili ma vSak daleko. Meziro¢ni spotrebitelska inflace v Cervenci dale zvolnila na
meély zejména snizujici se ceny potravin a pohonnych hmot. V mezimési¢nim vyjadfeni zaznamenaly spotiebitelské ceny
dokonce lehky pokles (-0,2 %). Navrat k inflacnimu cili NBP v8ak muze ztizit kladny rast redlnych mezd, ktery je
podporovan zejména napjatym trhem prace (nezaméstnanost je na nejnizSich hodnotach od roku 2019), zvySujici se
minimalni mzdou, ktera tla¢i na mzdova ocekavani, a perzistentnim nedostatkem pracovnich sil. Prizkum NBP také ukazal
ochotu firem nadale zvySovat mzdy a jejich redlny rust je tak mozné ocekavat az do roku 2025. DalSim faktorem, ktery
vzbuzuje obavy, Ze se inflace nevrati k cili dostatecné rychle, je oZiveny trh nemovitosti. Ten se odrazi v ristu cen za
bydleni (meziro¢né 16,7 % v Cervenci oproti 14,6 % v Cervnu). Polsko tak jesté ¢eka naro€na cesta zpét k inflacnimu cili.

Rust HDP, % Inflace, %
8 16
6 12
4 8 8
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 OE, 8/2023 OECD, 6/2023 OE, 8/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 1,0 0,3 0,9 05 2023 12,2 119 124 12,2
2024 29 24 2,1 2,1 2024 6,1 6,1 48 6,3
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[11.9 Mad’'arsko

Nejnovéjsi data z mad'arské ekonomiky odpovidaji trznim ocekavanim. Celkova i jadrova inflace (17,6 % a 17,5 %
mezirocné) v ervenci klesly pod dvacetiprocentni hranici, pod kterou se obé& hodnoty nachazely naposledy v srpnu
minulého roku. Podobné i mezimésicni rist cenové hladiny klesa jiz nékolik mésict v fadé. Pokles ristu spotrebitelskych
cen je podpofen zejména klesajicimi cenami komodit na globalnich trzich a snizujici se domaci poptavkou. Tento vyvoj je
v souladu s prognézou MNB, ktera v kontextu pfFiznivého rizikového prostfedi pokracuje v postupném uvolfiovani pfisnych
ménovych podminek a v &ervenci dale snizila horni hranici urokového pasma a sazbu na jednodenni vklady
0 100 bazickych bodu. Zakladni urokova sazba setrvala na 13 % a nadale zlstava nejvy$Si v EU. Stavajici vyvoj je
v souladu s o€ekavanim trhu a analytici CF a OE proto pfehodnotili své vyhledy pro rist HDP a inflaci pouze o jednu
desetinu procentniho bodu.

Rust HDP, % Inflace, %
20
4 16
0 = 12
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-12 o« T T T T T T ] 0 r T T T T T T )
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OECD, 6/2023 O, 8/2023 OECD, 6/2023 OE, 8/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 -0,1 05 0,0 -0,8 2023 18,1 17,7 19,2 18,1
2024 28 32 25 2,6 2024 56 54 54 59

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



IV. —— Predstihové ukazatele a vyhledy kurzu

IV. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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11

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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V.1 Ropa

Cena ropy Brent od konce ¢ervna silné roste, na zacatku srpna se dostala nad 85 USD/barel. Dlivodem je omezeni
tézby v Saudské Arabii a Rusku, ale i silna poptavka na fyzickém trhu. Ta dle IEA dosahne v letnich mésicich novych
historickych maxim diky silné motoristické sezéné, vyuZivani ropy pfi vyrob& elektfiny a rostouci aktivité Cinského
petrochemického primyslu. Zasoby benzinu a motorové nafty v USA a Evropé jsou podprimérné a produkce rafinérii
zaostava za rustem poptavky kvili neplanovanym vypadkim, nedostatku téZké kyselé ropy (ze Saudské Arabie) a horkému
pocasi (které omezuje vykon chlazeni a tim i vyrobni kapacitu rafinérii). To vyznamné zvySuje marze rafinérii napfic¢
regiony. Klesajici inflace a oCekavani, Ze cyklus zvySovani urokovych sazeb centralnich bank se bliZi ke konci, pfispivaji
ke zlepSeni makroekonomického sentimentu a vyhledu globalni poptavky pro druhou polovinu letodniho roku. Do$lo tak i ke
zlepSeni nalady investorl, ktefi prestali spekulovat na pokles cen ropy a zacali v €ervenci navySovat své Cisté dlouhé
pozice. Cenu ropy (a ostatnich komodit) podpofilo v prvni poloviné ervence i silné oslabeni dolaru (ktery se vSak ve zbytku
mésice prakticky vratil zpét na silnjSi uroven) a o€ekavani dalsi podpory Cinské ekonomiky ze strany tamni vliady.

Trzni kfivka z poloviny srpna se opét oproti minulé predpovédi posunula po celém horizontu vyrazné vzhuru, ale
zUstava i nadale klesajici a signalizuje cenu ropy Brent 84,3 a 79,7 USD/barel na konci letoSniho, resp. pristiho roku.
Predpovéd EIA se posunula vzhlru zejména pro zbytek letoSniho roku, kdy by cena ropy méla zlstat vysoka kvdli rychle
klesajicim globalnim zasobam. Cena ropy Brent by méla vystoupat na 88 USD/barel v listopadu a zlstat na této hodnoté do
bfezna 2024. Poté by rostouci svétova tézba ropy méla vést k postupnému poklesu ceny na 85 USD/barel na konci roku
2024. Srpnovy CF zvysil svou pfedpovéd v ro¢nim horizontu o cca 2 USD na 82,7 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Primyslové zasoby ropy a ropnych produkti v
1000 m3) OECD (mld. barelt)
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\V'\ 31
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0 r . T T . . T 0 25 . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——RopaBrent =—=RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min == 5R primér Zésoby
Brent WTI Plyn
2023 82,20 77,85 500,77
2024 81,71 77,74 636,03
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. barelt / den)
i;g 36 10
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100 M '/V \\,V"fvv va 33 W 8
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8 \ 24 2
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75 r T T r T T . , 21 r T T T T T T 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EA EIA oPEC E;aoz;;\lizé kapacity (pr. osa) == Té&Zebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2023 102,00 101,20 102,00 2023 28,06 31,95 3,89
2024 102,80 104,25 2024 28,50 32,64 4,15

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypoéty 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 kontraktd. Komeréni zasoby ropy v zemich OECD — odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad
EIA.
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V.2 Ostatni komodity

Zasobniky plynu v Evropé jsou nadstandardné naplnéné, presto cena zemniho plynu na TTF silné kolisala. V prvni
poloviné ¢ervence cena klesala kvili slabSi poptavce z primyslu a zmirnéni horkého pocasi. Pfiznivé plsobilo i ocekavané
obnoveni dodavek plynu z Norska. Pfechodné zvySeni ceny ve druhé poloviné €ervence bylo zplsobeno vyssi poptavkou
z energetického pramyslu kvili slab$i produkci vétrnych elektraren. Na konci prvni srpnové dekady cena silné vzrostla kvali
obavam z vypadku dodavek LNG z Australie kvili tamnim stavkam v energetickém prdmyslu. To by mohlo zvysit zajem
asijskych odbérateld o spotovy trh. Cena uhli v Evropé v Cervenci dale mirné klesla kvuli slabé poptavce. Prebyte¢né
evropské zasoby jsou vyvazeny do Asie, kde jsou poptavka a ceny vyssi.

hodnotu od konce roku 2021. Cena pSenice reaguje kratkodobymi risty na situaci v éernomorskych pfistavech, ale jinak
vykazuje jen mirné rostouci trend, a to i do budoucna. Vyrazny pokles v Cervenci vykazaly ceny kukufice a ryZze, ¢astecné
i s6ji. Mirné se snizila i cena cukru, naopak v rGstu pokraovaly ceny kakaa a vepfového masa. Cena hovéziho masa
stagnovala na historickém maximu. Vyhled indexu je do pfisti sklizné zhruba stagnujici, poté by se mél obnovit jeho
klesajici trend.

Index cen primyslovych kovi se po silném poklesu v kvétnu vice méné stabilizoval a na vyhledu je rostouci.
Globalni primyslova vyroba zatim nenaznacuje vyraznéjsi oziveni (J.P.Morgan PMI globalniho zpracovatelského primysiu
stagnoval v ¢ervenci na hodnoté 48,7 a jiz 11 mésich se drzi v pasmu kontrakce), a tak i vSechny slozky indexu a cena
Zelezné rudy v uplynulém mésici vykazovaly jen malé pohyby v reakci na zménu zasob na LME nebo vyvoj kurzu dolaru.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
165 200
150 180
135 \w\/—\_ 160
120 \\/\,\ 140 ,{/ L,"\V\\
—
105 120 J/j/\)\ \’\A/—\,
90 100 7
J\;nﬁx /
75 80 %“ J\\\/’Q\\,ﬂ/
60 - T T T T T T | 60 T . . . T T T |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Priimyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukufice Ryze Séja
2023 115,9 130,4 109,2 2023 117,7 1345 134,8 1354
2024 1143 1274 108,8 2024 1253 1212 132,1 123,9
Maso, nepotravinai. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd' Nik| Zeleznar.
2023 1117 1834 89,5 46,4 2023 104,0 1136 1034 71,7
2024 1137 196,8 88,6 49,5 2024 106,0 113,0 98,8 58,8

Zdroj: Bloomberg, vypodsty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich indextd The Economist. Ceny jednotlivych
komodit jsou vyjadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Mira Gspor v eurozéné a CR — potencial pro vyvoj spotfeby??

Cilem textu je srovnat vyvoj spotfeby domacnosti, miry uspor a investic v eurozéné a jejich nejsilnéjSich ekonomikach
s vyvojem v CR. Srovnéni se zemémi eurozény v podobné situaci ukazuje, Ze Seské domacnosti v reakci na energetickou
krizi mnohem méné utracely pri citelné vy$Si mife tspor oproti dlouhodobému priméru. Své uspory ¢eské domacnosti ale
nenasmérovaly do bydleni, nybrz patrné z opatrnostnich divodi vice preferovaly likvidni aktiva, a jejich zajem o finanéni
produkty podpofilo i zvySovéani trokovych sazeb. Podobné trendy pak nachazime i u fady velkych ekonomik eurozony, ve
kterych 1ze pak olekavat snizovani aktualné vysokého sklonu domacnosti k tvorbé uUspor, které vSak bude brzdéno
zvysSenou hladinou urokovych sazeb. Tato brzda se bude v nejblizsim obdobi vice zatahovat v eurozéné, kde cyklus
zvy8ovani zakladnich drokovych sazeb dosahuje svého vrcholu teprve nyni. Naopak aktualné vysoky sklon ceskych
domécnosti k tsporém otvird s pravdépodobnym dosaZenim vrcholu trokovych sazeb v CR prostor pro rychlejsi oziveni
rustu spotfeby nez v eurozéné.

Zemé eurozony vykazuji riznou sporivost, u vSech ale vzrostla béhem pandemie
Mira uspor se napfi€ zemémi eurozény historicky
lisi (Graf 1). Z velkych ekonomik eurozény je mira
uspor nejvyssi tradicné v Némecku (vyrazné vySe nez
je primér zemi eurozény) a nejnizéi je ve Spanélsku.
V pripadé CR? se do nastupu pandemie pohybovala na
praméru eurozény, tj. okolo 12 %. PFistup spotfebitell
ke spofeni v jednotlivych zemich se liSil i napfi¢ krizemi,
které svét potkaly od pocatku nového milénia, tj.
svétovou finanéni krizi po padu Lehman Brothers
(2009), pandemii covid-19 (2020-2021) a energetickou
krizi s eskalaci mezinarodniho napéti po vpadu Ruské
federace na Ukrajinu (2022). Napfiklad, jak ukazuje
Graf 1, zvySeni miry Uspor v obdobi svétové financéni

Graf 1 — Mira uspor domacnosti
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ekonomickych agentd (domacnosti a podnika).

U fady zemi eurozény pozorujeme viditelny narust
miry uspor v dobé uzavirek v pribéhu pandemie
covid-19, a to zejména po jeji prvni viné (Graf 1).
Tento narlst byl fadové vysSi nez v obdobi svétové
finanéni krize v roce 2009. Narlst miry uspor podpofil
fenomén tzv. vynucenych Uspor, které nechténé vznikly
domacnostem z ddvodu nedostupnosti nakupl
mnohych druhll zbozi a pfedevs§im sluzeb. PFikladem
mohou byt navstévy restauraci nebo cestovani, kdyz
byly provozovny uzavieny v ramci protipandemickych
opatfeni®.  Fiskalni transfery stabilizovaly pfijmy
domacnosti, takze vynucené Uspory predstavovaly jen
odlozeni spotfeby do budoucnosti. V pfipadé Némecka
vyskoCila mira uUspor ve druhém ctvrtleti 2020 nad
27 %, ale po uzavirkach se zacala snizovat smérem ke
dlouhodobému priméru s tim, jak domacnosti
realizovaly odlozené nakupy.

1 Autory jsou Sofia Benecka a Lubo$ Komarek. Nazory v tomto piispévku jsou jejich vlastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské

narodni banky.

Zdroj: Eurostat

Slovnicek pojmi

Hruba mira uspor domacnosti je definovana Eurostatem
jako hrubé Uspory vydélené hrubym disponibilnim dichodem
s Upravou o zménu Cistého podilu domacnosti na rezervach
penzijnich fondld. Hrubé Uspory jsou ¢&ast hrubého
disponibilniho dichodu, ktera neni vynaloZzena jako vydaje
na kone¢nou spotfebu. Popisovany ukazatel se vypocita na
zakladé cCtvrtletnich  0ddaja  sektorovych  uétd  podle
institucionalnich sektoru.

Hruba mira investic domacnosti je definovana Eurostatem
jako tvorba hrubého fixniho kapitalu vydélena hrubym
disponibilnim dichodem s Upravou o zménu ¢istého podilu
domacnosti na rezervach penzijnich fondd. Investice
domacnosti spocivaji pfedevsim v nakupu a renovaci obydli.
Popisovany ukazatel se vypocitda na zakladé ctvrtletnich
udaju sektorovych Uctl podle institucionalnich sektord.

2 0 vyvoiji eské miry Gspor domacnosti pojednava Michalek a Sarboch v textu ,Divody aktualng zvyseného sklonu domécnosti k Gisporam”.

8 Dominantni vliv vynucenych Gspor b&hem prvni viny pandemie potvrzuje nékolik studii, napf. Dossche a Zlatanos (2020) nebo Dossche,

Krustev a Zlatanos (2021).
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Box 1 — Rozpousténi uspor po pandemii v USA

Podobné jako v Evropé i ve Spojenych statech v reakci
na pandemické uzavirky citelné vzrostly soukromeé
uspory; na rozdil od Evropy ale zima na prelomu let
2022/2023 zvySeni miry uspor nepfinesla. Na rozdil od
pandemii bezprecedentnim balikem podpurnych opatfeni,
ktery mezi lety 2020 a 2021 kumulované dosahl
5 bil. USD. Jelikoz cela fada z téchto opatfeni mifila pfimo
na domacnosti (davky v nezaméstnanosti, danové ulevy
na déti a jiné), osobni Uspory domacnosti rychle narostly,
daleko nad ramec trendd pfed covidem. Jak ukazuje
Graf 1 BOX, mira osobnich uspor vyskocila z hodnot
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v nominalnim vyjadfeni dosahly kumulované do srpna
2021 celkem pfriblizné 2,1 bil. USD (Graf 2 BOX, zelena
oblast). Cerpani Gspor domacnosti bylo zpogatku pomalé,
v primeéru 34 mid. USD mési¢né od zafi do prosince 2021.
Poté zrychlilo, v praméru zhruba na 100 mid. USD
mési¢né po cely rok 2022. V prvnim ctvrtleti roku 2023
opét mirné zmirnilo na 85 mld. USD mési¢né. Kumulativni
¢erpani dosahlo k bfeznu 2023 1,6 bilionu dolart (¢ervena
oblast), coz znamena, Zze v celkové ekonomice zbyva
prebyte¢nych Uspor pfiblizné 500 miliard dolarti. Pokud by
soucasné tempo Cerpani pretrvavalo i nadale, nadmérné
uspory by pravdépodobné nadale podporovaly vydaje
domacnosti nejméné do ¢Etvrtého Etvrtleti roku 2023.

pobliz 9 % prfed pandemii nad 20 % v dobé nejpfisnéjSich

’ ) Graf 2 BOX — Osobni Uspory versus trend pired
uzavirek. Po konci pandemie se ale mira uspor zacala

o L L pandemii
citelné propadat pod pfed-pandemicky historicky pramér
(8,8 %) a od zadatku roku 2022 se pohybuje pod 5 %. (v mid. USD)
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Mira dspor ——Historicky primér Pozn.: Na zakladé Abdelrahman and Oliveira (2023), Sezénné ocisténo
Jelikoz Spojené staty nebyly zasazeny energetickou
Zdroj: FRED krizi, mohlo rozpousténi Uspor podporovat spotiebu
L . . . - . domacnosti v USA, naopak v Evropé se Setrilo. Oziveni
Americké domacnosti totiz od 3. Cctvrtleti 2021 P P

americké ekonomiky po pandemii pfekvapovalo svou silou,
k ¢emuz rozpousténi Uuspor citelné pfispélo. Naopak
Evropa zazila dalSi Soky, které vedly domacnosti
k opatrnosti.

postupné rozpoustéji naakumulované uspory a tento
trend by mél vydrzet do konce roku 2023. Podle odhadu
sanfranciského  Fedu (2023) nadmérné  Uspory

Po odeznéni pandemie se vSak mira uspor v zemich eurozény nevratila na aroven pred rokem 2020. Pfikladem
muze byt Némecko, kde v letech 2011 az 2018 byla primérna mira Uspor 17,4 %, zatimco od poloviny roku 2021 se drzela
lehce pod 20% hranici. Podobny efekt nachazime i u dalSich zemi eurozény, tfebaze ne vSude byly rozdily oproti
dlouhodobému priiméru velké. Reakce domacnosti v eurozéné na otevirani ekonomik po pandemii se tedy liSily a prozatim
nedos$lo k Uplnému navratu k béznému predcovidovému spotfebitelskému chovani. Dle teorie se pfitom oCekavalo, ze
domacnosti vynucené uspory béhem nékolik Ctvrtleti opét rozpusti ve spotiebé tak, jak tomu bylo v pfipadé USA (Box 1).

Ve prospéch zvysené tvorby uspor i po pandemii Ize nalézt nékolik motivii.* Velkou ¢ast Uspor vzniklych v dobé
pandemie maji na svédomi domacnosti s vysokymi pFijmy (mira Uspor roste s tim, jak se v ramci rozdéleni pohybujeme do
vysSich pfijmovych kvintili), které charakterizuje nizSi mezni sklon utracet z pfijmu nebo majetku ve srovnani
s domacnostmi s nizkymi pfijmy. Navic zvySujici se uroven urokovych sazeb centralnich bank v boji s nevidané vysokou
inflaci pfinaSi bohatSim domacnostem solidni dodateény vynos, coz ceteris paribus snizuje jejich sklon ke spotfebé.
Domacnosti téZ mohou vyuzit zvySenych Uspor k rychlej§imu umoreni dluhG (napf. pfi probihajici refixaci hypoték
v prostfedi vyrazné& vy$Si hladiny urokovych sazeb) & k novym investicim. Investice mohou byt sméfovany pravé na
zmirnéni dopadl narlstu cen energii, tj. do energetické Uspornosti bydleni (zatepleni budov) nebo na ziskani vlastnich
(malé fotovoltaické elektrarny) ¢i méné provozné nakladnych zdroja energie (tepelna ¢erpadla). V neposledni fadé mohou
domacnosti podle ricardianské ekvivalence vice spofit v o€ekavani zvySeni dani v budoucnu, protoZe v dobé pandemie byla
znacna ¢ast makroekonomické stabilizace provedena pfes fiskalni transfery, tj. na ukor rdstu zadluzeni stata.

4 Viz Attinasi, Bobasu a Manu (2021).
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Obavy z energetické krize opét podporily spofFivost v Fadé zemi eurozéony

DalSi Sok utrpély ekonomiky eurozény po vpadu Ruské federace na Ukrajinu v inoru 2022, coz dale zvysilo inflaéni
tlaky vlivem prudkého zdrazeni cen energii, zejména elektfiny a plynu. Realné pfijmy domacnosti v zemich eurozény
citelné poklesly a s nastupujici topnou sezénou 2022/2023 rostly obavy ohledné vydaji za energie. Byla to prvni sezéna
bez dodavek plynu z Ruska, které se sice podafilo nahradit dodavkami pfedevSim z Norska a USA, ale za cenu citelného

nardstu cen, nejen pro firmy, ale i pro spotfebitele.

Poptavka domacnosti po energiich je z kratkodobého
hlediska neelasticka, takze na razantni rlst jejich cen
mohou domacnosti reagovat: (i) snizenim spotfeby
neenergetického zbozi a sluzeb, (ii) snizenim sklonu
k Usporam nebo (iii) zvySenim pfijmd. Domacnosti v zemich
eurozény se vétSinou nevydaly cestou snizovanim sklonu
k usporam. Jak ukazuje Graf 1, mira uspor domacnosti
v eurozoné na prelomu let 2022/2023 naopak vzrostla.
V Némecku se spofilo jen lehce vice, zatimco ve Spanélsku
mira uspor opét vyrazné poskocila smérem nahoru. Na
rozdil od pandemického obdobi staly za narlstem miry
uspor v obdobi energetické krize zejména opatrnostni
motivy. Sou€asné doslo k uspornym opatfenim, kdy
spotfeba plynu u domacnosti klesla, nejen diky mirné zimé
ale i za cenu snizeného tepelného komfortu.

Evropské domacnosti tedy nesnizily sklon k usporam,
aby vykompenzovaly pokles realnych pfijmd. Ve
prospéch vyssi miry Uspor pak plsobily i pozvolna rostouci
urokové sazby v eurozéné. Zarovenn ve vétsSiné zemi

Graf 2 — Spotireba domacnosti
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eurozony byla zavedena opatfeni na podporu domacnosti proti energetické chudobé (napf. cenové stropy na ceny energii
v Némecku, Francii ¢i Nizozemi), coz tlumilo velikost cenového Soku pro domacnosti. Naopak se zda, ze na energetickou krizi
domacnosti reagovaly primarné pres snizeni realné spotfeby, a to v podminkach prudkého zvySeni spotfebitelské inflace. Graf
2 ukazuje pokles spotfeby domacnosti u velkych ekonomik eurozény v poslednich dvou &tvrtletich. Byl vS§ak v menSim rozsahu
nez v ptipadé CR, kde spotfeba domacnosti v realném vyjadreni poklesla k Grovnim z prvniho &tvrtleti 2021.

V evropském srovnani ceské domacnosti méné utracely a vice sporily

Z mezinarodniho srovnani tedy vyplyva znaéna podobnost v reakcich domacnosti na energetickou krizi, kdyz
u vétsiny zemi pozorujeme pokles realné spotieby vlivem ristu inflace pfi vy$$i nez obvyklé mife uspor. Efekt je vSak
v pfipadé CR velmi silny. Ceska mira Uspor se v zavéru roku 2022 pfibliZila Grovnim pro tradiéné velmi spofivé Némecko, kdyZ
presahla 18 %, a v prvnim ctvrtleti 2023 klesla jen nepatrné. Nachazi se tak zhruba o 6 p. b. nad primérem z let 2011 az 2018.
Naopak spotfeba domécnosti v realném vyjadreni velmi dramaticky poklesla. Ceské domacnosti pii poklesu realnych pfijma
nejenze tvofily v priméru vice Uspor, ale i kupni sila jejich pFijma rychle klesala. Ve srovnani s dal§imi ekonomikami eurozény
jsou u Ceskych domacnosti posuny ve spotfebé i usporach vyraznéjsi, zejména pak v prvnim ¢tvrtleti 2023 (Graf 3). Kromé
opatrnostnich motivd se nabizi jako mozné vysvétleni podstatné vy$Si mira ¢eskych trokovych sazeb.

Graf 3 — Mira uspor vs. spotieba domacnosti ve
4. ctvrtleti 2022

Graf 4 — Mira uspor vs. spotieba domacnosti
v 1. étvrtleti 2023

(osa y: mz¢. rist spotfeby domacnosti v %; osa x: ochylka miry Uspor of
praméru 2011- 2018 v p.b.)
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Zdroj: Eurostat

Pozn.: Belgie - BE, Finsko - FI, Francie - FR, Italie - IT, Némecko - DE,
Nizozemsko - NL, Portugalsko - PT, Rakousko - AT, Spanélsko — ES, EA20
— eurozdna (20 zemi), CZ - CR.

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

Zdroj: Eurostat

Pozn.: Belgie - BE, Finsko - FI, Francie - FR, Italie - IT, Némecko - DE,
Nizozemsko - NL, Portugalsko - PT, Rakousko - AT, Spanélsko — ES, EA20
— eurozéna (20 zemi), CZ - CR.
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Kam smérovaly uspory domacnosti v eurozéné v poslednich trech letech?

Pokud evropské domacnosti vice spofily a omezovaly
spotfebu, a to v pribéhu pandemie i energetickeé krize, je ~ Graf 5 — Hruba mira investic domacnosti
otazkou, kam nasmérovaly své uspory. Opatrnostni motivy

(v %)

hovofi hlavné ve prospéch pofizovani raznych finanénich
aktiv, zejména likvidnich. Ale je mozné, Ze East prostiedku =
16

domacnosti nasmérfovaly na investice do bydleni, na nové
nakupy nemovitosti €i rekonstrukce. Hypote¢ni urokové sazby
byly v pribéhu pandemie veurozéné nizké, ale v dobé
uzavirek byla moznost obchodovat s realitami omezena.
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Hruba mira investic domacnosti vzrostla ve velkych
ekonomikach eurozony v pribéhu pandemie jen mirné
(Graf 5) a na prelomu let 2022 a 2023 jen lehce poklesla.
V pripadé CR se mira investic sniZovala citeln& jiz od konce . . . . . . . . .
roku 2021, takze Ceské domacnosti nevyuzivaly zvySeného 1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 1/16 1/18 1/20 1/22
sklonu k Usporam v takové mife k narlistu svych hmotnych
(fixnich) investicS, coZz opét podporuje tezi o preferenci
vynosngjSich finanénich aktiv v prostfedi zvySujicich se
urokovych sazeb.

o N A O ©

—CR

Francie Italie ——Spanélsko

Eurozéna Némecko

Zdroj: Eurostat

Naproti tomu vklady a Uvéry domacnosti v eurozéné  Pozn.: Sezénné otisténo

zejména v prvni pandemické viné citelné rostly (Graf 6).

Zejména vyvoj vkladd by odpovidal veétSimu zajmu  Graf 6 — Vklady domacnosti a ménové agregaty
domacnosti nejen o vice likvidni aktiva, nez jsou investice do
fixnich aktiv. Tento trend se obratil v druhé poloviné minulého
roku s tim, jak Evropska centralni banka poprvé od finanéni
krize zvysila Urokové sazby a zapocala svUj relativné razantni
cyklus zpfisfiovani ménovych podminek.® Postupna transmise
ze zakladnich drokovych sazeb do vynosli na finanénich
trzich pak stimulovala odliv prostfedkt smérem k vynosnéjSim
aktivdm. K relativnimu poklesu objemu nejvice likvidnich aktiv
(M1) pak pfispély i dalSi operace centralni banky (zastaveni
reinvestic z programu nakupl aktiv ¢ splaceni programu
dlouhodobych refinanénich operaci). Podobny trend se

bt i
ukazuje i na datech za Ceské ménové agregaty’, tiebaze

dopad cyklu zvySovani sazeb zapocal jiz dfive. 2019 2020 2021 2022 2023

(mezimésiéni zmény v poméru objemu vkladu na hrubém disponibilnim
dlchodé, index pro agregaty M1, leden 2020 = 1)

d A N o N M O ©

Aktualné zvySeny sklon k usporam domacnosti @ \/klady domacnosti v eurozéné
v eurozéné tedy nepresmérovaly ve vyznamné mife do ——M?1 (eurozéna)

narastu miry fixnich investic, takze je mozné, ze se M1 (CR)

casem opét vrati ke svému predkrizovému chovani,
pokud jde o jejich nakupy a bézné vydaje. Divody k panice
pominuly a opatrnostni motiv pro zvySenou tvorbu uspor se
vytraci, ale navrat k obvyklému spotfebitelskému chovani
v nasleduijicich Ctvrtletich bude brzdit zvySena hladina urokovych sazeb-. Ty byly naposledy v eurozoné na soucasné urovni pfi
kulminaci svétové finanéni krize. Prvni sniZzeni sazeb v eurozéné je finanénimi trhy ocekavano nejdfive v poloviné roku 2024,
zatimco uvolnéni ménové politiky v CR predikuiji analytici je$té letos. Pfitom aktuaini sklon k isporam je v piipadé CR vyjime&né

Zdroj: ECB, CNB
Pozn.: Sezénné ocisténo

ve vétdiné zemi eurozony.

Zatim vSak nejsou signaly naznacujici obrat v naladé domacnosti. Jistou evidenci nabizeji data ze Setfeni mezi némeckymi
domacnostmi®, které jsou dispozici vramci dat pro Indikator ekonomické nalady Evropské komise (Economic Sentiment
Indicator, ESI). Némecké domacnosti po pandemickych uzavirkach preferovaly vétsi nakupy a Cerpani uspor (Grafy 7 a 8), ale
v prvnim Ctvrtleti 2022 se jejich nalada obratila a spotfebitelé zaCali odkladat plany na vétsi nakupy. Vzrostla také jejich
preference spofit.

5 P¥i interpretaci Udaji za miru Gspor je vSak nutna jista obezietnost, jelikoz ¢asové fady doznavaji vyraznych revizi. Pfedchozi odhady spise
naznadovaly stagnaci miry investic v CR.

5 Viz Benecka, Kabrt, Komarek a Polak (2023).

7V zavéru roku 2021 dochazi k mimé distorzi Gasové fady pro Gesky agregat M1, protoZze metoda sezénniho oc€isténi ma potize s identifikaci
efektl spojenych s odvody bank do garanéniho systému, které jsou rizné silné v jednotlivych letech.

8 Jsou sice k dispozici indikatory za vice zemi, ale z metodologickych dvodu jejich vypovidaci hodnota neni vysokéa a jsou hiife srovnatelné
napfi¢ zemémi.
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Graf 7 — Nakupy podle némeckych domacnosti Graf 8 — Sporeni podle némeckych domacnosti
(v p.b., plany za rok oproti dnesku) (v p.b., plany za rok oproti dnesku)
30 20

Odklad nakupt Odklad uspor
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Soucasné nakupy Soucasné uspory
-40 -50
1/05 1/08 1M1 114 117 1/20 1/23 1/05 1/08 1711 114 117 1/20 1/23
Eurozona Némecko w— Eurozéna — Némecko
Zdroj: Eurostat, Evropska komise (ESI) Zdroj: Eurostat, Evropské komise (ESI), data za eurozénu nejsou
Pozn.: Jde o rozdil mezi indikatory ESI ,Velké nakupy v horizontu 1 roku” dostupna )
a ,Souc¢asna situace ke vhodna ke vétSim nakupim®, takze kladna Pozn.: Jde o rozdil mezi indikatory ESI ,Uspory v horizontu 1 roku“ a
hodnota indikuje preferenci budoucich nakupt, zaporna preferenci ,Soucasna situace ke vhodna ke sporeni“, takZe kladna hodnota indikuje
soucasnych nakupud preferenci budouciho spofeni, zapornéa preferenci sou¢asného spofeni
Zaveér

Mira uspor domacnosti se napfi¢ zemémi historicky liSi, pandemie covid-19 pak jeji uroven vyrazné navysila.
K riistu miry Uspor doslo predevSsim béhem pandemie covid-19, a to nejen v Evropé, ale také v USA nebo Japonsku®.
V dobé& uzavirek byla zvySend mira uspor pfedevSim vynucend tim, jak domécnosti nemohly utrdcet za sluzby
a nedostupné produkty a sou¢asné doslo k vyraznému fiskalnimu stimulu.

Po odeznéni pandemie dopadla zejména na Evropu druha krize, tentokrat cen energii. | tato krize méla na miru Uspor
domacnosti vliv, reakce v jednotlivych zemich uz ale byla odli§na. Na rozdil od pandemického obdobi staly za narlistem
miry Gspor v obdobi energetické krize zejména opatrnostni motivy. Tento efekt byl silny zejména v CR, kde se mira tspor
v zaveéru roku 2022 pfiblizila drovnim pro tradi¢né velmi spofivé Némecko.

V eurozé6né doslo béhem posledniho roku k vyraznému navysSeni urokovych sazeb, coz se zaina odrazet
v chovani domacnosti a jejich vyssi preferenci uspor. V nasledujicich letech bude snizovani sklonu domacnosti k tvobé
Uspor brzdéno zvySenou hladinou urokovych sazeb. Tato brzda se bude v nejbliz§im obdobi vice zatahovat v eurozéné,

kde cyklus zvySovani zakladnich urokovych sazeb dosahuje svého vrcholu teprve nyni.
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A1. Zména predikci pro rok 2023
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us

UK

JP

CN

RU

19

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
+0,1 +0,1 +0,1 0,1 +0,1 0,4 0,4 +0,1
+0,3 +0,2 +0,1 +0,6 0 +1,0 +0,5 0,1
+0,1 +0,7 +0,5 +0,2 0,1 2,2 +0,2 0
+0,2 +0,1 0,1 0,1 +0,1 +1,3 +0,3 +0,7
-0,2 0 +0,1 0,4 0,1 0,2 0,1 0,4
+0,3 +0,8 +1,0 +0,8 0,1 +2,0 -1,0 +0,4
A2. Zména predikci pro rok 2024
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
-0,1 +0,1 0 0,1 +0,1 +0,2 +0,2 +0,1
+0,1 0,1 +0,1 -0,1 0 +0,1 +0,1 0
0 0 +0,1 0,3 0,2 0,7 0 0
+0,2 0 0 0 +0,2 +1,2 +0,2 0,1
0,1 0 +0,2 0 -0,1 +0,3 0 0,2
0 0 +0,1 +0,3 +0,2 +0,6 0,1 +0,6
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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, 8/2023 MMF, 7/2023 —HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —DBB, 6/2023 OECD, 6/2023 — DBB, 6/2023
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2023 -0,3 -0,3 0,0 -0,3 2023 6,0 6,2 6,3 6,0
2024 0,9 13 13 12 2024 2,6 31 3,0 31
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6 g
0 4
5 2
-10 0
15 . . : : : : 2 : : : : :
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 8/2023 MMF, 7/2023 —HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 07 08 08 07 2023 51 5,0 6,1 56
2024 09 13 13 10 2024 25 25 31 24
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 — 6
5 3
-10 0
15 T T T . . . 3 . . . . :
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 7/2023 —— HIST —— CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 10 11 12 13 2023 60 46 6.4 6.1
2024 07 09 10 10 2024 23 26 30 23
Spanélsko
Rist 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, 8/2023 MMF, 7/2023 —HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 21 25 2,1 23 2023 35 43 39 3,2
2024 14 2,0 19 22 2024 28 32 39 36
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Nizozemsko

Rust HDP, % Inflace, %
6 16
4 12
2 8
0 4
-2 0
4 T T T T T T 4 T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,9 1,0 0,9 0,8 2023 44 3,9 3,2 4.2
2024 09 12 14 13 2024 27 42 2.2 37
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
12 . . . . . . 3 . . . ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0.8 0,7 0,9 14 2023 3,6 47 4,0 19
2024 11 11 14 13 2024 29 21 37 43
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 — 6
-3 4
N
6 2
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 = ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,4 04 0,2 05 2023 73 8,2 8,0 74
2024 1,0 11 16 1,6 2024 31 3,0 39 41
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
15 8
12 6
9 4
6 2 \
3 0
0 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, 8/2023 MMF, 4/2023 —— HIST ——CF, 8/2023 MMF, 412023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 2,9 5,6 4.4 6,0 2023 55 5,0 4.9 49
2024 37 4,0 3.7 6,1 2024 25 32 3,0 33
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6 \
2 4
0 \/ 2 \
2 0
4 T T T T T T 2 r T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023 —— HIST ——CF, 8/2023 MMF, 412023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 01 0,0 0,0 -0,4 2023 56 53 57 45
2024 11 13 12 09 2024 2.2 25 3,0 13
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 = 6
4 3
-8 0
12 T T T T T T | 3o T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023 —— HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 21 1,0 25 2,7 2023 51 57 5,7 5,2
2024 15 17 15 24 2024 27 31 33 33
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 = 6
-5 3 \
-10 0
15 o . . . . . . 3« . . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023 — HIST —— CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 1,9 26 2,2 2,2 2023 39 4,0 39 43
2024 1,9 15 1,9 3,0 2024 24 29 3,2 3.8
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
—
—
0 4
3 0
6 . . . . . . S . . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 7/12023 MMF, 4/2023 —— HIST —— CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 11 13 13 14 2023 108 95 11,0 11,0
2024 22 2.7 2,0 33 2024 49 43 56 6.2
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, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a. 11 08 18 2023  n.a. 26 35 23
2024 n.a. 17 2,0 24 2024 n.a. 3.1 37 26
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
: A ; N
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, 712023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 13 1,6 15 2,0 2023 7,0 6,4 73 75
2024 23 2,1 2,6 22 2024 33 45 44 3,6
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, 7/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,5 -0,3 0,0 -13 2023 9,7 105 13,1 8,9
2024 25 2,7 2,6 2,7 2024 3,0 58 57 2,7
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
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 05 04 11 1,2 2023 9,9 9,7 11,2 8,5
2024 19 29 24 31 2024 25 35 4.8 24

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

25



A. —— P¥ilohy

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, 7/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,8 -1,2 -1,3 -1,0 2023 9,8 9,7 9,2 9,4
2024 29 3.2 3.2 2,8 2024 35 4,1 34 23
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, 7/12023 MMF, 4/2023 ——HIST ——— CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD —ECB, 6/2023 OECD — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 25 2,5 n.a. 2,6 2023 3,7 39 n.a. 33
2024 24 2,8 n.a. 2,8 2024 2,5 25 n.a. 23
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
-8 r T T T T T T d 2 T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST —CF MMF, 4/2023 OECD —ECB, 6/2023 —HIST —CF MMF, 4/2023 OECD — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a. 35 n.a. 4,0 2023 n.a. 58 n.a. 53
2024 n.a. 35 n.a. 38 2024 n.a. 34 n.a. 29
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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
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, 7/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 — O, 8/2023 OECD, 6/2023 — OE, 8/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 10 03 0,9 05 2023 122 119 12,4 122
2024 29 24 2,1 2,1 2024 6,1 6,1 48 6,3
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, 7/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——OE, 8/2023 OECD, 6/2023 — O, 8/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 -0,1 05 0,0 -0,8 2023 18,1 17,7 19,2 18,1
2024 2,8 32 25 2,6 2024 5,6 54 54 59
Rumunsko
Rust 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, 7/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——OE, 8/2023 OECD, 6/2023 —— O, 8/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 2,6 24 2,6 25 2023 10,1 105 9,9 10,5
2024 37 3,7 32 3,6 2024 53 58 48 51
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
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BE
BoE

BoJ
CB
CBR
CF
CN
CNY
ConfB
CXN
CcY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA
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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

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 dal$ich
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)
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