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I.—— Uvod 2

l. Uvod

COVID-19! Tématem mésice bifezna a ziejmé celého tohoto roku je a bude pandemie koronaviru, jehoz epicentrem
se v bfeznu stala Evropa. V novodobé historii 1ze podobné dopady na svétovou ekonomiku srovnavat jiz jen s efekty
finanéni krize po padu Lehman Brothers. Jednotlivé staty pfijimaji bezprecedentni opatfeni, coZz se odrazi ve vyvoji
ekonomickych ukazatell. Poptavkové Soky plynouci z omezeni vyvolanych nouzovymi stavy jsou kombinovany se Soky
nabidkovymi, které se projevuji snizenym vystupem. To, zda pfevladne klasicka recesni situace (klesajici vystup i ceny)
nebo povaha stagflaéni (klesajici vystup a rostouci ceny) bude zalezet na mnoha okolnostech, reakci autorit a finan¢nich
trhd. Centralni banky se na tento vyvoj snazi promptné reagovat, a tak jsme byli svédky sniZzeni Grokovych sazeb u mnoha
z nich (napf. BoE, kanadska centraini banka, Fed, centralni banka Norska) nebo pfijeti dalSich nekonvenénich opatfeni na
podporu ekonomiky (napf. ECB, Fed, BoJ). Samozfejma je i reakce fiskalnich autorit, které napfi¢ zemémi pfichazeji

s celou fadou opatfeni na pfeklenuti

Breznovy vyhled ristu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % nouzového stavu. Velky negativni
HDP EA DE us UK P CN RU dopad na vyvoj na financnich trzich
2020 06 05 16 08 07 52 18 melo of.|C|aIn| vyhlaseni koronavirove
2021 13 12 20 13 11 6.1 19 pandemie ze strany WHO nebo

oznameni  amerického  prezidenta
Inflace EA DE us UK JP CN RU D. Trumpa o fficetidennim zakazu
cestovani mezi USA a Evropou.
K turbulentnimu vyvoji na finanénich
trzich pfispél i krach jednani ropného
kartelu OPEC+ zpocCatku bfezna,
vreakci na néjz se ropa propadla
o téméF 30 %.

2020 11 13 18 15 04 34 35
2021 14 15 2,1 18 0,5 2,2 38
Zdroj: Consensus Forecasts (CF)

Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému
vydani GEVu.

Vyhledy rastu HDP potvrzuji, Ze rok 2020 bude rokem viditelného ekonomického zpomaleni nebo recese. V roce 2021 pak
vétSina ekonomik opét nastartuje svdj ekonomicky rist. Vyhledy spotrebitelské inflace ukazuji, Ze pokles ekonomiky
bude doprovazen v letoSnim roce zpomalenim ristu cenové hladiny, coz drtivou vétSinu ekonomik dale vzdali od 2% idealu
pro vyvoj spotfebitelské inflace. V pfistim roce by se kolem ného mélo dafit pohybovat z vyznamnych vyspélych ekonomik
jenom USA a UK.

Americky dolar bude v ro¢nim horizontu viéi euru, libfe, ale i Zen-min-pi posilovat, oslabeni je o¢ekavano vigci rublu. Tento
vyvoj potvrzuje nepsané pravidlo, Ze pfi narGstu nejistoty je pozorovan priklon k dolaru. Vyhled CF pro cenu ropy Brent
v ro€nim horizontu je podstatné nizSi nez v unoru, :

ato 56 USD/barel (nejvy$si odhad 70 USD/barel, Sifeni koronaviru (2020) z pohledu poctu nové nakazenych
nejnizéi pak jen 39,5 USD/barel). Vyhled trznich Vv porovnani se SARS (2003)

sazeb je mirné rostouci pro 3M USD LIBOR,

vyhled sazeb 3M EURIBOR nadale zlstava v 20 000 1 000
zaporném teritoriu na celém sledovaném horizontu.

Graf aktualniho ¢&isla ukazuje vyvoj Sifeni 16 000 800
koronaviru od vypuknuti epidemie. Ve srovnani
s epidemii SARS pfed vice jak 15 lety se jedna

o diametralng jiny prabéh. Nakazenych je nasobng -2 °%° 600
vice zejména diky velmi rychlému sifeni viru

a celosvétova pandemie mimo Cinu je$té nezadala 8000 400
kulminovat. Zatim tak neni jasné, kdy se nakazu

podafi zkrotit a misto zakaz( a opatfeni, kterd maji 4 000 200
negativni dopad na ekonomiku, bude dochazet

k opétovnému oZiveni. Drastickd opatfeni v Ciné

pfinesla sva ovoce a doufame, Ze opatfeni ve O-r'% 8 g 5 qC, % 5 g 8 0
zbytku svéta se brzy projevi na poklesu novych g £ 2 5 B 2 o % S
nakazenych. 8 2 - @a 2 < 0 §
Aktualni ¢islo dale pfinasi analyzu: Stablecoins — m COVID-19 Gina = COVID-19 Zbytek svéta

brana mezi svétem kryptoaktiv a konven&nich
aktiv? Clanek predstavuje stablecoiny a popisuje
jejich vztah k tradiénim financim, rdzné zdroje ~ Zdro: WHO o ) , i

, . . . . . Pozn.: COVID-19 udaje za odbobi od 31. prosince 2019 do 20. bfezna 2020; SARS
poptavky po stablecoinech a zaroven i postaveni Udaje za obdobi od 16. listopadu 2002 do 10. ervence 2003.
digitdlnich mén centralnich bank v ekosystému

kryptoaktiv.

SARS celosvétove (prava osa)
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Il. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

1.1 Eurozéna

Hospodarsky rist v eurozéné v poslednim ¢tvrtleti loriského roku znatelné zpomalil, zejména ve Francii a Italii.
Rast HDP v eurozéné tak dosahl v mezirocnim vyjadfeni 1 %. Byl i nadale tazen pfedevsim rustem fixnich investic, které
béhem posledniho roku a pdl dominovaly svymi pfispévky nad ostatnimi slozkami HDP. Kladné pfispély i spotfeba
domacnosti a vlady, jejich prispévky se vSak oproti tfretimu C&tvrtleti snizily. Tlumici efekt na hospodarsky rdst mél
pokraCujici pokles stavu zasob, k némuz se ve Ctvrtém Ctvrtleti opét pfidal zaporny Cisty vyvoz. Hlavni pfi€inou byl
prekvapivé negativni vyvoj ve Francii a Italii, kde doS$lo k poklesu hospodarské aktivity (o 0,1, respektive 0,3 %), zejména
vlivem propadu primyslové a stavebni produkce v zavéru roku. Pokles v pramyslové produkci zasahl i fadu dalSich
ekonomik v eurozéné, mnohdy doprovazen poklesem maloobchodnich trzeb.

Rada indikatorti ekonomické aktivity na zacatku roku naznacovala mirné oziveni, do kterého ale tvrdé zasahla
pandemie koronaviru. Rust primyslové produkce v lednu vyrazné pfekonal oéekavani, kdyZ mezimési¢ni pfirdstek dosahl
2,3 %. Z nejvétSich ekonomik eurozény zaznamenala v lednu nejprud$i narast vyroby Italie, a to o 3,7 %.Naopak do vyvoje
PMI ve zpracovatelském priimyslu se do znaéné miry promitl propad aktivity v Ciné v navaznosti na epidemii koronaviru.
Zvysila se respondenty udavana délka zpracovani objednavky, protoZe manazefi odekavali problémy s dodavkami z Ciny.
PMI vSak prodlouzeni dodaci lhuty ze své definice povazuje za kladny signal (firmy maji tolik zakdzek, Ze nestihaji
dodavat). Celkovy index tak paradoxné vzrostl. PMI ve sluzbach zlstalo v pasmu expanze a mirné se zvysilo vlivem
robustni domaci poptavky. | sentiment spotfebitelt se mirné zlepsil. Na konci Unora udefila epidemie s nejvétsi silou v Italii,
kde zacal raketové narlistat pocet nakazenych. Nasledné propukalo masivni Sifeni viru i v dalSich ekonomikach a opatfeni
pfijimana ve snaze zpomalit jeho Sifeni budou mit vyrazny dopad na celou ekonomiku eurozény. Kromé poklesu vydajl
domacnosti dochazi také k naruseni vyrobniho procesu a snizeni pracovni sily z diivodu nemoci a karanténnich opatfeni.

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 s/\ 2
1 \/ - 1 _/\
0 0
1or T T T T T T | 1or T T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 1/2020 ——HIST ——CF, 32020 MMF, 10/2019
OECD, 3/2020 ECB, 3/2020 OECD, 11/2019 ECB, 3/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 06 13 08 08 2020 11 14 1,1 11
2021 13 1,4 1.2 13 2021 14 15 14 14
Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2020 a 2021, % 202022021, %
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EA DE FR I ES SK EA DE FR IT ES SK
® CF © MMF ® OEcD [l ECB2020 [ ECB 2021 ® CF © MMF ® OEcD [l ECB2020 [ ECB 2021

Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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Il. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

Vyhled pro rist HDP byl sice analytiky CF revidovan dold, ale vzhledem k dramaticky se ménici situaci neni nyni
snadné rozsah dopadi nakazy na ekonomiku eurozény odhadnout. Bieznovy CF sniZzil prdmérné tempo rdstu pro
letos$ni rok na 0,6 %, pfiemz revize zasahla zejména velké ekonomiky. Citelné se snizila pfedpovéd pro soukromou
(0,8 %) a odpovida vyhledu Evropské centralni banky. Je vSak zfejmé, Ze s postupnym zavadénim stale restriktivnéjSich
opatfeni se vyhledy budou posouvat smérem dolu. Jiz jista se zda byt recese v Italii, ale pravdépodobné se nevyhne ani
Némecku ¢&i Francii. Podstatnym predpokladem budou domaci fiskalni opatfeni narodnich viad..

Také vyhled spotrebitelské inflace v eurozoné se snizil. Celkova inflace v eurozéné v Unoru na zakladé predbéznych
udaju mirné poklesla na 1,2 % vlivem zaporného pfispévku cen energii. Nachazi se tak vyrazné pod cilem ECB. Pfestoze
jadrova inflace vzrostla na stejnou hodnotu, inflaéni tlaky zUstavaji nadale utlumené. Nejvice v Unoru rostly ceny potravin
(0 2,2 %), nasledované cenami sluzeb. Celkové pak v roce 2020 dosahne inflace v eurozéné dle CF pouhych 1,1 %, coz je
i vyhled ECB. Do inflace se bude promitat vyrazné nizsi cena ropy, ale CF revidoval o 0,1 p. b.niZe i vyhled jadrovych cen.

Evropska centralni banka na svém fadném bieznovém zasedani sice nesnizila depozitni sazbu, ale oznamila
podpurna opatreni, véetné vyssiho objemu nakupu cennych papirti. Budou provadény dodate¢né dlouhodobéjsi
refinanéni operace (LTRO), s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim, s Urokovou sazbou rovnajici se primérné urokové
sazbé pro vkladovou facilitu. Od ¢ervna 2020 je budou nasledovat pfiznivéji nastavené operace TLTRO llI, pficemz se
zvySuje maximalni celkovy objem puj¢éek v operacich TLTRO Ill. Programy nakupud aktiv (APP) byly zvySeny o 120 mid.
EUR do konce roku, bez jasné stanoveného objemu pro jednotlivé mésice ¢i instrumenty. Opatfeni byla cilené navrzena na
podporu likvidity ve finanénim systému. Tézistém prorustovych krokd by vSak dle prohlaseni prezidentky Lagardeové méla
byt koordinovana a ambiciézni fiskalni politka. ECB je ovSem pfipravena nastaveni své ménové politiky podle potfeby
upravit. Urokové sazby dle ni nejsou na urovni, kterd by znemozfiovala jejich dal$i snizeni. Sougasna krize se mlize dale
prohloubit, ale dle ECB dosahne vrcholu v druhém ¢&tvrtleti 2020 a pak bude odeznivat.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI

30 120
20 115
10 W 110
0 = 105
- M L
10 — 100
20 95
30 . . . . . 90 - T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—— primysl sluzby spotfebitelé —EA —DE FR ES IT ——sK
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. EA DE R ES IT SK
12/19 9,3 113 -8,1 0,7 57 12/19 101,3 99,8 102,6 103,0 101,6 97,8
1/20 -7,0 11,0 -8,1 -0,1 58 1/20 102,6 101,2 103,9 1015 101,3 98,9
220 -6,1 11,2 -6,6 -0,2 53 2120 103,5 101,8 105,8 102,7 101,3 97,2
Urokové sazby, % Inflacni oéekavani v eurozoné, %
4 3,0
3 2,5
2 2’0 o N—
15 M
1
1,0
| —mm— 05
1o T T T T T T | 0,0 r T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——EURBOR 3M ——EURIBOR 1R Bund 10R ——5ySy = SPF
Pozn.: Inflaéni oekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF
2120 3120 6/20 321 5y5y SPF
3M EURIBOR -041 -0,47 -0,56 -0,60 1/20 1,31 1,66
1Y EURIBOR -0,29 -0,35 -0,39 -0,39 2120 1,22 1,66
10Y Bund -0,43 -0,73 -0,60 -0,30 320 1,01 1,66
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II.2 Spojené staty

Americka centralni banka snizila na po¢atku brezna mimo planované zasedani své sazby o 50 b. b. Rozhodnuti bylo
ucinéno s ohledem na obavy z dopadut viru. Nicméné trhy jiz snizeni sazeb v tomto roce o¢ekavaly. DalS$im krokem je
rozhodnuti o poskytnuti likvidity prostfednictvim repo operaci v objemu 5,5 bil. USD. Navzdory krokim Fedu pokraduji
finanéni trhy v poklesu. Index S&P 500 klesl od svého vrcholu v druhé poloviné Gnora o C&tvrtinu. Vynosy desetiletého
vladniho dluhopisu spadly o tfetinu a dvouletého dokonce na tfetinu vzhledem k hodnotam v poloviné Unora. Aktualni
situace sice mize svym vyvojem na financnich trzich pfipominat rok 2008, je ale dllezité zdlraznit, Ze se zatim jedna
o problém zdravotni a poklesu vyroby, nikoli v8ak krizi finan¢ni. Vice tedy bude zalezet na fiskalni politice.

Koronavirova pandemie dopada zatim pouze na vyhledy pro americkou ekonomiku, nikoli na jeji aktualni stav.
Podle bfeznového vyhledu CF poroste americka ekonomika letos tempem 1,6 %, od minulého mésice tak doSlo k poklesu
ocekavani o 0,3 p. b. Dle atlantského Fedu jsou vSak &isla za prvni ¢tvrtleti zatim velmi dobra a o¢ekava se rlst ve vysi
3,1 % (mezictvrtletn&, anualizované). Soucasné vzrostly jak investice, tak spotfeba a vladni vydaje. V Unoru rovnéz vzrostl
pocet vytvofenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru, nezaméstnanost poklesla na 3,5 % a doSlo k dalSimu
nardstu primérné mzdy meziro€né o 3 %. Novy odhad rGstu americké ekonomiky od OECD byl pro rok 2020 rovnéz
snizen, na 1,9 %, pro rok 2021 v8ak doslo ke zvySeni na 2,1 %. Vliv koronaviru se tak nejspiSe podobné jako v Evropé
projevi nejvice v Cislech za druhé étvrtleti a pokles v letoSnim roce bude kompenzovan rlstem v roce nasledujicim.
Predstihové indikatory v oblasti nabidky jiz budouci obrat v ekonomickém vyvoji zachytily. ISM pro nové objednavky spadl
do oblasti kontrakce, PMI pro primysl| se pohybuje tésné nad hodnotou 50. Nakaza se zatim neprojevila ve spotfebitelské
naladé, ktera je dobra a dle indexu Michiganské univerzity dosahuje nejvySSich hodnot za posledni dva roky. Inflace dle
ocekavani CF v letoSnim roce dosahne 1,8 %, doslo tak ke snizeni o€ekavani 0 0,2 p. b.

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
) \/\\/’4 2 —
1 1
0 0
1o T T T T T T I T T T T T T ]
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 3/2020 MMF, 1/2020 —HIST ——CF, 3/2020 MMF, 10/2019
OECD, 3/2020 Fed, 12/2019 OECD, 11/2019 Fed, 12/2019
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2020 16 2,0 1,9 2,0 2020 18 2,3 2,1 19
2021 2,0 17 2,1 19 2021 2,1 24 2,1 2,0
Piedstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
170 ’*‘(’-"\_/\/\\’\/'\ 115 3 ~
140 \/\/\/ \/-/ 100 2
110 A{\A/A\ A 85 1
A" ——
80 70 0
50 . . . . — 55 Lo ' ' ' ' ' ' :
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——Conf. Board soucasnost —— ConfB otekavani (pr. osa) ——USDLIBOR3M ~——USDLIBORIR Treasury 10R
UoM soucasnost (pr. osa) UoM o&ekavani (pr. osa)
ConfBsoué.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 2120 3120 6/20 321
12/19 1705 100,0 1155 88,9 USD LIBOR 3M 1,68 0,97 0,42 041
1/20 1739 1014 1144 90,5 USDLIBOR 1R 1,74 1,74 0,65 0,74
220 165,1 107,8 114,8 92,1 Treasury 10R 151 0,84 0,90 1,30
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I1.3 Spojené kralovstvi

BoE snizila sazby o 50 b. b. a vldda souc¢asné ohlasila stimulaéni bali¢ek pro britskou ekonomiku ve vysi 30 mid.
liber. Jedna se o reakce na pandemii koronaviru a obavy o budouci vyvoj. Od 16. bfezna nastupujici guvernér Andrew
Bailey tak bude mit pIné ruce prace. Dle dosavadnich dat oc¢ekava NIESR rlst hospodarské aktivity v prvnim CEtvrtleti stale
00,2 %. SouCasné ale vystup v lednu stagnoval a dalSi vyhled je dosti nejisty. Vpfedhledici kompozitni ukazatel PMI
v unoru rostl dale v oblasti expanze. V oblasti sluzeb, které jsou pro britskou ekonomiku klicoveé, se vSak ukazatel PMI
snizil, zastava ale v oblasti expanze. Produktivita prace meziro¢né vzrostla, nezaméstnanost se drzi na 3,8 % a v Unoru
mzdy rostly meziro¢né o neceld 3 %. Vyhled rustu britské ekonomiky snizil jak pro letoSni tak pfisti rok nejen CF, ale
i OECD. Podobné jako v jinych statech se nejistota projevuje na finanénich trzich poklesem vynosu statnich dluhopisu.

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
\__ —
1 P 1
0 0
-1 or T T T T T T | -1 T T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 1/2020 ——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 10/2019
OECD, 3/2020 BoE, 1/2020 OECD, 11/2019 BOE, 1/2020
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2020 08 14 08 08 2020 15 19 22 15
2021 13 15 08 15 2021 18 2,0 2,1 2,0
1.4 Japonsko

Breznovy vyhled CF predpoklada poprvé od roku 2009 propad celoroéniho HDP v Japonsku. Primyslova produkce
za leden naznacuje zmirnéni poklesu (na 2,5 % mzr.). Maloobchodni trzby v noru dokonce mezimési¢né vzrostly. OvSem
PMI se nachazi v pasmu ekonomické kontrakce nejen ve zpracovatelském pramyslu, ale také ve sluzbach vlivem zasazeni
cestovniho ruchu koronovirem. Pandemie zesilila pfetrvavajici nepfiznivou ekonomickou situaci a stale ohrozuje konani
letnich olympijskych her, i kdyZ podle oficialnich vyjadfeni se o jejich odloZeni zatim neuvazuje. Vlivem vySe zminénych
okolnosti vidi bfeznovy CF celoroéni rist HDP zaporny (-0,7 %) s nejvétSim propadem v prvnim Cctvrtleti (-1,7 %
meziro¢né). Propad ekonomické aktivity v pribéhu roku bude postupné zmirfiovat, a v jeho zavéru se japonska ekonomika
znovu vrati k slabému ristu. Ristovy vyhled OECD byl snizen o 0,8 p. b., nicméné byl ponechan slaby rist pobliz nuly.

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
1 7 1
0 \/ 0 \/\
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 1/2020 ——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 10/2019
OECD, 3/2020 BoJ, 1/2020 OECD, 11/2019 BoJ, 1/2020
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2020 -0,7 0,7 0,2 0,9 2020 04 13 11 1,0
2021 11 05 0,7 11 2021 05 0,7 12 14
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Il. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 7

1.5 Cina

Primé negativni dopady pandemie koronaviru se v ¢inské ekonomice nejvice projevi v prvnim ctvrtleti. VVelmi pfisna
opatfeni v podobé& karantén a zakazu vychazeni pfindsi své vysledky. To Ize pozorovat v po&tu nakaZzenych osob, kterych
denné pribyva jiz pouze nékolik desitek a ohnisko nakazy se presunulo z Ciny do Evropy. V nasledujicich &tvrtletich se
ocekava nasledné zrychleni ¢inské ekonomické aktivity. To bude odrazet odstranéni karanténnich a dalSich opatfeni. Dle
odhadu by €inska ekonomika méla jiz na konci mésice bfezna fungovat bez vyraznéjSich omezeni. Do rdstu se dale budou
promitat ménova a fiskalni stimula¢ni opatfeni. Pramérny rist v letoSnim roce v8ak nedosahne predpokladaného roéniho
cile ¢inské vlady, tj. 6%. Pfedpovéd analytikd CF a OECD z bfezna pfedpoklada letoSni meziro¢ni riist HDP pouze kolem
5 %. Vyssi vyhled inflace v letoSnim roce odrazi mimo jiné rast cen vepfového masa. Bfeznovy vyhled CF predpoklada
meziro¢ni rast spotfebitelskych cen ve vysi 3,4 % a nasledné zpomaleni v roce 2021 na 2,2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
9 6
8 5
7 \/\ 4
i \/’// i <>
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 3/2020 MMF, 1/2020 —HIST ——CF, 3/2020 MMF, 10/2019
OECD, 3/2020 EIU, 2/2020 OECD, 11/2019 EIU, 2/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 52 6,0 49 54 2020 34 24 22 52
2021 6,1 58 6,4 58 2021 2,2 28 19 4.2
I1.6 Rusko

Hlavni udalosti, jez nyni pouta pozornost kolem Ruska, je ropna valka. Rubl oslaboval jiz na konci Unora (podobné
jako Fada dalSich mén) vlivem Sifeni koronaviru po svété. Na konci prvni bfeznové dekady srazil rubl na &tyfleté minimum
(okolo 75 RUB/USD) konflikt mezi Ruskem a OPEC (viz Kap. 1V.1.), ktery shodil cenu ropy a zastinil i zpravy o pandemii.
Vlada pocita v letodni prognéze riistu HDP (o 1,9 %) s cenou ropy Urals 57,7 USD/barel. Pokud by cena letos zlstala
kolem 35 USD/barel, nevylu€uje pfedseda Komory Ucetnich Ruska (byvaly ministr financi) A. Kudrin nulovy rist. Rusko by
v tom pfipadé pfislo o 3 trilionu rubld (41,7 mid. USD za pfedpokladu kurzu 72 RUB/USD). Kreml nazor oficialné nepodpofil.
Rizikovy scénar Fijnové progndzy centralni banky Ruska nicméné pfedvida v pfipadé ceny ropy 25 USD/barel a globalni
recese letos pokles HDP o 1,5 az 2 %. Posledni dostupny vyhled CF pro Rusko z konce unora zatim ponechal pfedpovéd
HDP beze zmény.

Rust HDP, % Inflace, %
6 15
4 12
2 — 9
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 2/2020 MMF, 1/2020 ——HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019
OECD, 3/2020 EIU, 3/2020 OECD, 11/2019 EIU, 3/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 18 19 12 17 2020 35 35 4,0 4,0
2021 19 2,0 13 18 2021 38 39 4,0 41
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1.7 Vybér z rozvojovych zemi

Brazilska ekonomika expandovala na konci roku 2019 o 0,5 % mezictvrtletné. Za cely rok pak vzrostla o 1,1 %. Inflace
dosahla 3,7 %, pficemz v poslednich tfech mésicich se drzi nad 4 % meziro¢né. Kli¢ova urokova sazba SELIC byla na
Unorovém zasedani snizena o 0,25 p. b. na 4,25 %. Dlivodem je fada rizik ohrozujici udrzeni inflace na cili (4 % pro rok
2020, 3,75 % pro rok 2021). Rlst realnych mezd a platl zlstava utlumeny. Brazilskd ména kontinualné oslabuje kvdli
klesajicim sazbam a carry trade. Na druhou stranu Brazilie provedla penzijni reformu, ktera by méla uSetfit statu
230 mld. dolar( v nasledujicich deseti letech.

V nejblizSich tydnech ceka brazilsky parlament hlasovani o udéleni nezavislosti centralni bance (BCB). Ackoliv
banka mlze nezavisle na vladé provadét ménovou politiku, stale spada pod ministerstvo financi, pficemz $éfa BCB
nominuje hlava statu. Nové by tak prezident centralni banky nemohl byt odvolan viadou kvdli rozdilnym nazordm na
ménovou politiku. VIadu ¢ekaji i dalsi nutné reformy. Jedna se napfiklad o reformu dafiového systému kvdli jeho sloZitosti
a neefektivnosti, dodate¢nou fiskalni reformu a strukturalni reformy na podporu stale anemického ekonomického rustu.

Vétsina instituci o€ekava rast hospodarstvi pro tento rok okolo 2 %. V roce 2021 pak mirné zrychleni. Tyto vyhledy
vS8ak nezohledfiuji posledni vyvoj okolo koronaviru. Trhy tak spekuluji o dalSim sniZeni sazeb na bfeznovém zasedani
00,25 az 0,50 p.b. i vzhledem k fadé dalSich rizik jako je snizeni zahrani¢ni poptavky, nevalny optimismus firem
i domacnosti a s tim souvisejici nevyrazny objem investic. Monetarni stimulus je zatim jedina podpora, které se Brazilii
muze dostat, jelikoz zemé& narazila na strop zadluzeni. Inflace by méla zUstat pobliz 4 %. Brazilsky real by mél podle CF
doznat pouze mirné apreciace. AvSak pfi dalSim Sifeni viru a neadekvatni reakci vlady by mohl vyrazné oslabit, coz trhy

Rust HDP, % Inflace, %
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10Y vlad. bond, % urok. sazba, % USD/BRL
1/2020 6,70 4,50 415
2/2020 6,78 425 434
3/2020 425
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lll. Predstihové ukazatele a vyhledy kurzu

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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predpovéd CF 7,004 7,026 6981

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

Cena ropy Brent se od za¢atku roku propadla téméf o 50 % a v prvni poloviné brezna se dostala pod 35 USD/barel.
Davody jsou jak na poptavkové, tak nabidkové strané. Pokles cen, zapocaty na zacatku roku, pokracoval i v prvni dekadé
Unora, pfi¢emz poptavku nadale sniZzoval nadprimérné teply pribéh zimy na severni polokouli. Poté ceny ropy doc¢asné
vzrostly v nadéji, ze epidemie koronaviru bude omezena prevazné na Cinu, a téZ v reakci na fiskalni stimuly v mnoha
asijskych ekonomikach. Koncem unora se véak virus zagal §ifit ve vétS§im méfitku i za hranicemi Ciny, coZ vedlo k obnoveni
poklesu cen ropy. Zatim posledni ranu cené ropy zasadil vysledek zasedani aliance OPEC+ 6. bfezna, na kterém navzdory
oCekavani nedoslo zasluhou Ruska k dohodé o dalSim sniZzeni t&Zby. VétSina zemi nasledné oznamila, Ze silné navysi
produkci. Cena ropy Brent poté propadla az na 31 USD/barel. Pfitom jesté vétSimu poklesu cen zabranilo silné oslabeni
amerického dolaru na zaCatku bfezna. Trzni kfivka ze za¢atku bfezna signalizuje pro konec letodniho roku cenu ropy Brent
cca 48,5 USD/barel a na konci pfistiho roku cca 50,5 USD/barel. VétSina analytickych pracovist pfehodnotila vyhledy
poptavky i cenu ropy pro letoSni rok dramaticky smérem dol a néktera letos dokonce oCekavaji meziroéni pokles spotfeby
ropy. EIA dale silné snizila vyhled ceny ropy Brent pro letoSni rok v priméru na 43,3 a pro pfisti rok na 55,4 USD/barel.
Nové nepredpoklada spolupraci mezi zemémi OPEC+, ale naopak valku o podil na trhu. Nizka cena povede
pravdépodobné k zastaveni rlstu a naslednému poklesu tézby v USA zhruba od kvétna. Na druhé strané nelze ocekavat
vyraznéjsi rist poptavky v disledku nizké ceny ropy, dokud neodezni strach z epidemie, ktery silné omezuje aktivitu nejen
v odvétvi osobni dopravy. Obnoveni jednani mezi zemémi OPEC+ neni vylou€¢eno, mohlo by k nému dojit napf. na dalSim
planovaném zasedani aliance OPEC+ v Cervnu.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produktii v OECD
1000 m3) (mld. barelt)
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Vo f\\/ 43
40 160 !
4,2
20 100 41
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Ropa Brent RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér Zésoby
Brent WTI Plyn
2020 49,34 38,70 82,06
2021 49,76 40,57 82,19
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. barelt / den)
110 36 10
105 34 8
100 32 6
95 30 4
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85 T T r T T . , 26 r T T T T T T 0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—— Té&Zebni kapacity Produkce
IEA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2020 100,97 101,11 99,72 2020 29,08 31,39 2,30
2021 102,86 2021 29,41 31,80 2,39

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Seda
oblast) jsou odvozeny z futures kontraktt, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni
i strategické) v zemich OECD — odhad |IEA. Produkce a tézebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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IV.2 Ostatni komodity

11

Pramérna cena zemniho plynu v Evropé od zacatku roku dale silné klesa a atakuje historicka minima. Divodem je
prebytek plynu na trhu, ktery je umocnén nizkou poptavkou v dlsledku Gdajné nejteplejsi zimy na severni polokouli za
minimalné Ctyfi dekady. Zasoby jsou tak silné nadstandardni a cenu sniZuje i nizka cena ropy. Niz§im tempem klesaly ceny
uhli, nebot pokles poptavky v Ciné z divodu nizsi produkce elektfiny byl ¢asteéné kompenzovan tamnim poklesem t&zby.

Souhrnny index cen neenergetickych komodit v inoru i v prvni poloviné brezna klesal, k c¢emuz prispély obé jeho
slozky. Nejvétsi pokles dil€iho indexu cen primyslovych kovl a vétSiny jeho slozek se odehral ve druhé poloviné ledna,
kdy €inska vlada stupriovala opatfeni proti Sifeni epidemie koronaviru, ktera omezila aktivitu tamniho priimyslu. Ceny médi
a niklu klesaly i v disledku rastu zasob na LME (u niklu az o tfetinu). NejvétSi dopad ale méla opatfeni Cinské vlady na
cenu zelezné rudy. Ta tak na konci ledna silné poklesla, poté vSak velkou ¢ast ztrat korigovala v dusledku ristu dovozu této

komodity do Ciny v lednu a Gnoru.

Pokles diléiho indexu potravinarskych komodit byl vice rozlozeny v ¢ase a ceny jednotlivych slozek se vyvijely
odlisné. Cena pSenice ma klesajici trend jiz od poloviny ledna. Cena kukufice naopak s vyjimkou druhé poloviny Unora od
zacatku roku vice méné stagnovala. Cena ryZe vyraznéji poklesla az na zacatku bfezna. Cena sdji klesala cely leden, od té
doby jiz jen silné kolisa. Po pfedchozim trendovém ristu zacala ve druhé poloviné unora silné klesat cena cukru. Opacné
se vyvijela jen cena kavy, ktera od unora roste. Cena vepfového masa silné klesla na konci ledna, ale v poloviné tUnora
ztratu korigovala. Naopak cena hovéziho masa od poloviny Unora zrychlila svuj pokles.

Indexy cen neenergetickych komodit
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2020 79,2 86,7 75,7
2021 80,2 87,2 77,2
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Vepiové Hovézi Bavina Kaucuk
2020 91,6 110,3 67,7 423
2021 95,3 112,7 67,7 454

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.

Potravinaiské komodity
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2020 77,9 743 57,6 55,2
2021 80,3 754 58,0 49,7

Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich indexti The Economist. Ceny jednotlivych

komadit jsou vviadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Stablecoins — brana mezi svétem kryptoaktiv a konvenénich aktiv?*

Stablecoin je digitalni Zeton (token) majici slouzit jako digitalni platidlo se stabilni hodnotou v konvenénim ménovém
vyjadreni, zpravidla diky budto pfimému navazéni na jedno Ci nékolik konvencnich aktiv nebo alespori diky kryti takovym
aktivem Ci aktivy. VétSina stablecoini funguje na principu blockchainu, coz investordm umoZzriuje snéze s nimi obchodovat
na kryptoburzach. V tomto ¢lanku se zabyvame vztahem stablecoin( k tradi¢nim financim, raznymi zdroji poptavky po
stablecoinech a zéaroveri i postavenim digitalnich mén centralnich bank (central bank digital currencies, CBDC)
v ekosystému Kryptoaktiv v podminkach pritomnosti soukromych stablecoind.

Uvod

Ackoli prvni kryptomény byly svymi tvirci propagovany jakozto inovativni forma penézni smény, jejich skute¢na
atraktivita se zatim projevila v podobé snadno dostupné (i kdyz spekulativni) investi¢ni prilezitosti. Naopak
vyuzitelnost kryptoaktiv k transakcim zatim vétSinou budila zklamani, a to nejen kvali slozitosti platebnich postupu, ale
i prohibitivni cenové volatilité. Hlavni divod posledné jmenovaného fenoménu, mimo pravidelné se nafukujicich a nasledné
praskajicich cenovych bublin, je spatfovan v nejasné, pokud viibec pfitomné, vnitfni hodnoté prvni generace altcoint (tzn.
produktl jako Bitcoin, Ether a stovek jejich nasledovnikl). Zlep$eni je proto ¢asto ocekavano ze strany takové konstrukce
digitalnich mén, ktera zahrnuje jednoznaéné identifikovatelna podkladova aktiva. Timto zplsobem vznikl i pojem stablecoin.

Stablecoin je tfidou takovych kryptomén, které usiluji o cenovou stabilitu zabudovanou pfimo do své konstrukce.
Zrod stablecoini souvisi se snahou spojit to nejlepSi z obou svétd: okamzité zpracovani a bezpeéi plateb nabizené
kryptomé&nami a nizkovolatilni transparentni hodnotu oficialnich mén. Stablecoiny jsou kryptomény, které se snazi navazat
svou cenu na néjakou referenéni hodnotu. Referenénim aktivem mize byt ména (tfeba americky dolar), komodita
(napfiklad zlato) anebo jiné kryptoaktivum. Zminéné cenové stability stablecoin(l je dosahovano bud kolateralizaci (krytim)
anebo algoritmickym procesem nakupu a prodeje referen¢niho aktiva ¢i jeho derivat.? V souéasnosti existuje nékolik
desitek stablecoint obchodovanych aspon na nékterych kryptoburzach. Velikost pfislusnych trhd neni zrovna ohromujici:
nejvétsi z existujicich stablecoind ma trzni kapitalizaci kolem 7 bil. USD zatimco napfiklad trzni kapitalizace nejvétSiho
z altcoind, tj. Bitcoinu, pfevySuje 170 bil. USD. Na druhé strané se ale stablecoinové trhy co do velikosti jiz pohybuji
v podobném rozsahu hodnot jako trhy s nejvétSimi altcoinovymi rivaly Bitcoinu (viz https://coinmarketcap.com/currencies/ ).

Prakticky kazdy existujici nebo pfipravovany
stablecoin se prezentuje predevéim jako platebni  Obrazek 1 - Typy stablecoinu

prostfredek, ackoli uloha uchovavani hodnoty -
plynouci z jeho povahy, jez je aktivhé vyhledavana @ @
uzivateli, je jimi jen tiSe predpokladana. Také pfistup -(‘)- N7

oficialnich instituci ke stablecoinm prozatim vychazel
z jejich potencialni ¢i skute€né ulohy pfi zpracovavani
plateb (pfedevsim pfeshrani¢nich, viz BIS, 2019), zatimco
funkce uchovavani hodnoty nebyla objektem bézné
pozornosti. Jak se zda, ekonomicka stranka posledné
jmenované funkce jesté neni pochopena natolik, aby dala Cryptocurrency- Seignorage-Style
vzniknout néjakym vyhranénym postojlim. PRES

Klasifikace stablecoint %

—‘f.‘l
Zakladni délici ¢ara v mnoziné stablecoinli prochazi
mezi kryptoménami krytymi a nekrytymi. Posledné @
jmenované pouzivaji vlastni Sifrovaci techniky zalozené na
blockchainech a decentralizované chytré kontrakty, aby g’;&igﬁg;”masmrthecrypto-°°m’g“‘de'tO'S‘ab'ecom'types"’f'
prosadily zvolena ocenovaci pravidla. Teoreticky vzato,
dobfe navrzeny nekryty stablecoin dokaze udrzovat svou
hodnotu neomezené dlouho nezavisle na celkovém vyvoji na trzich krypto- a konvencénich aktiv. Na druhé strané, jejich
pouzitelnost je do znacné miry omezena na kryptosvét, pro néjz byly navrzeny, a nezasahuji tak pfimo do oblasti platnosti
oficialnich mén. Z toho divodu nekryté stablecoiny v tomto ¢lanku dale nerozebirame.

Fiat-Backed Commodity-Backed

DalSi kategorii, ktera nema pro tento €lanek velky vyznam, jsou stablecoiny kryté jinymi kryptoménami. Ty jsou
v podstaté krypto-obdobou derivati a tzv. ETF (exchange-traded funds) ze svéta tradicnich financi. Nejsou tudiz dllezité
pro Ustfedni téma tohoto pfispévku, kterym je spojeni mezi krypto- a konvenénimi mé&nam;, namisto toho jsou zajimavé
predevsim pro profesionalni obchodniky a krypto nadSence.

! Autorem je Alexis Derviz. Nazory obsaZené v tomto &lanku jsou jeho osobni a nemusi nutné odrazet oficialni pozici CNB.

2 Dali piklady stablecoint jsou uvedeny napf. v Bullmann a kol. (2019).
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Dale existuji stablecoiny zalozené tzv. na principu razebného, jejichz provozovatelé dosahuji stabilniho ocenéni
svého tokenu za pomoci trznich operaci (zalozenych na chytrych kontraktech) na krypto burze, bez potreby kryti.
Ty jsou v podstaté kryptoverzi entit algoritmického obchodovani, ktera slibuje stabilni hodnotu za proménlivych trznich
podminek, a je tim padem taktéz pouhym krypto derivatem, popfipadé sledovacim fondem (tracking fund) bez zvlastniho
vztahu ke zde diskutovanému tématu.

Uvniti podtriidy kryté konvenénimi aktivy je nejéastéji pouzivano vychozi rozdéleni na soukromé a oficialni
stablecoiny. V pfipadé druhych jmenovanych se méa v zasadé na mysli kategorie digitalnich mén centralnich bank (CBDC).
Je samoziejmé nutné mit jistotu, Ze to, co centralni banky nabizi pod hlavickou CBDC, neni pouhym alternativnim fyzickym
provedenim hotovosti, nybrz skute¢né nastrojem smény nabizejicim nové funkcionality co do pfistupu, zaznamenavani
transakci a moznosti pouziti. Ve svétle aktualné existujicich projektdl CBDC Ize uginit zavér, ze CBDC jako takové nejsou
podmnozinou stablecoinl v pravém slova smyslu, i kdyz existuje neprazdny pranik (viz BIS, 2018, nebo Kumhof a Noone,
2018). Dokud jsou CBDC jednodus$e digitalni nahradou plivodnich papirovych platidel, nepfedstavuji zadnou vyznamnou
finanéni inovaci. Na druhé strané, ponévadz kryti CBDC oficialnimi rezervami je stejné jako to, které existuje pro dosavadni
oficialni penize, potom formalné vykazuji kli¢ovy atribut stablecoinu. Navic, CBDC sdili se soukromymi stablecoiny
(proklamovany, ne nutné skuteény) zamér zjednodusit platebni systém. Nicméné z hlediska pravého diivodu vzniku, CBDC
(v prvni fadé — produkt pojmenovany Digital Currency/Electronic Payment, neboli DCEP, jehoz uvedeni chysta ¢inska
centralni banka) vypadaji spiSe jako pokus o protilatku vic¢i soukromym stablecoinim, neZli v dobfe vife zavadéna
konkurence.

Stablecoiny kryté oficialnimi ménami

Nejvice rozsireny jsou stablecoiny kryté oficialnimi ménami, coz vétSinou znamena, ze stablecoinova jednotka je
sménitelna v poméru 1:1 za jednotku néjaké oficialni mény nebo koSe mén. Nejznaméjsim pfikladem je Tether (USDT,
v dobé svych zacatkd v r. 2014 se prezentoval pod nazvem RealCoin). Tvarci Tetheru deklarovali zamér obslouzit ty
uzivatele bitcoinovych nebo etherovych blockchainu, ktefi si preji zachovat své Ucetnictvi v americkych dolarech. (Neni
prekvapenim, Ze se tento napad zrodil mezi provozovateli jedné z kryptoménovych burz, konkrétné Bitfinexu.) A tak USDT
je tokenem, u kterého se predpoklada fixace na americky dolar. Idealné by se jeden USDT také mél obchodovat na
burzach pfesné za 1,00 USD. Emitenti Tetheru zajiStuji tento pozadavek tim, Ze drzi rezervni aktiva denominovana v USD.
Nicméne jelikoz USDT neni vSeobecné pfijiman na kryptoburzach (napfiklad, CoinBase v sou€asnosti Tether nepodporuje),
hloubka trhu s Tetherem je proménliva a nespolehliva. Proto se transakéni ceny Tetheru v efektivnim vyjadfeni mohou
nékdy vyrazné odchylovat od benchmarku (Obrazek 2).

Obrazek 2 — Cena Tetheru
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Zdroj: coinmarketcap.com

Konstrukce Tetheru se snazi o poskytnuti feSeni pro problému typu “nedosazitelné trojice”: kombinace fixniho
konverzniho pomeéru, fixni ceny na sekundarnim trhu a piného kryti rezervami. Nejblizsi obdobou je pravdépodobné
politika ménového vyboru provadéna suverénnim statem (pfi€emz stablecoin odpovida narodni méné a jeho kryti oficialnimi
ménami — devizovym rezervam). Nicméng, stat nepotfebuje provozovat ménovy vybor jako vydéle¢ny podnik a misto toho
financuje svou spotfebu pomoci obycejného zdanéni. Naproti tomu emitenti Tetheru nemohou nikoho zdanit, zatimco
poplatky, které dokazou vybirat pro ucely kfizového subvencovani své kryptomény (napfiklad z provozovani Bitfinexu,
kterému pfitomnost USDT pfihrava zakazniky) jsou sotva postaCujici, aby pokryly moznou ztratu. Tato okolnost vzbuzuje
podezfeni, Zze pfinejmensim zavazek plného kryti nemusi byt plné kredibilni. Pfesto Tether dokazal, Ze je atraktivnim
nastrojem pro ty, ktefi hledaji spojeni svobody slibované finanénictvim zalozenym na kryptomé&nach s (relativni) stabilitou
UCetnictvi v oficidlni méné. Kromé toho pochazi velka ¢ast poptavky po Tetheru od profesionalnich obchodniki s
kryptoaktivy, ktefi jej vyuzivaji v zajiStovacich operacich. Mimo tuto specifickou skupinu se sice ozyvaji hlasy oznacujici
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Tether za podvod (Masterthecrypto, 2019) a uvadéjici na podporu tohoto tvrzeni nepriihlednost jednani emitenta,
proménlivou a neuchopitelnou strukturu rezerv, spojeni s pochybnymi firmami a ¢etné soudni pfe. Nehledé na tyto hrozivé
vyznivajici informace, vyvolava prevazna vétSina uzivateld Tetheru dojem dostatecné pfipravenosti na zvladnuti
prislusného rizika, zatimco SirSi vefejnost v sou€asnosti neni exponovana vuci USDT v podobné mife jak to bylo v jinych
pfipadech vuci pfedchozim objektim fintechové horecky na zplsob P2P-pujcek.

V soucasnosti existuji jiné stablecoiny kryté oficialnimi ménami (v celkovém po¢tu asi dvaceti) nabizejici ponékud
vyS$Si miru transparentnosti nezli Tether. Mezi pfiklady jsou USD Coin (USDC), Paxos Standard Token (PAX) nebo
TrueUSD (TUSD). Nicméné jejich trzni kapitalizace zUstava nizka, coz odrazi jejich velmi nizky stuperi penetrace ve
srovnani s Tetherem.

Stablecoiny zajisténé komoditami

Rezervy zajistujici tyto stablecoiny jsou nejCastéji bud’ drahé kovy (zlato) nebo energetické komodity (ropa). Tato kategorie
ma hodné vyhod, jako je zastava v podobé& hmotného statku, cenova stabilita odvozena od stability podkladového aktiva,
a stejné tak pfislib likvidity plynouci z toho ze ti, co obchoduji s tokeny, at uz jsou to profesionalové nebo investofi
v retailovém segmentu, pfesné védi, co nakupuji a prodavaji nezavisle na pouzitych technologiich a algoritmech. Nicméné
poskytovatelé nesnazi o zajiSténi nedosazitelné trojice. Vlastné vzhledem k pohyblm cen komodit vyjadfenych v oficialnich
meénach by néco takového bylo sotva mozné. Ceny stablecoinll zajisténych komoditami, jak by se také dalo pfirozené
predpokladat, se pohybuji pod vlivem jak zmén cen podkladovych aktiv, tak faktor( specificky vazanych na situaci
prislusného tokenu (Obr. 3). Nutnost skladovat fyzicky produkt, jakozto zajisténi, pfirozené obnasi naklady stejné tak jako
pravidelné audity a zaroveni znamend centralizaci. Jinak fe€eno, nelze ocekavat, Ze stablecoiny zajisténé komoditami
budou ménit maijitele na decentralizované, neomezené pfistupné siti. Na druhou stranu se tokenizace obchodu
s komoditami ukazala jako atraktivni proces z hlediska pfistupu k trhu a Iikvidity.3

NejvétSim v sou€asnosti pouzivanym stablecoinem zajisténym komoditou je Digix Gold Token (DGX). AvSak mozna trochu
prekvapivé v porovnani s dobou pred nékolika lety je DGX prakticky jedinym ve své kategorii s trzni kapitalizaci, ktera by
stala za zminku: To se pravdépodobné da vysvétlit mnozstvim mezitim odhalenych podvodnych projektl v této oblasti,
které dokazaly podkopat investorskou duveérou v tento druh digitalnich aktiv.

Obrazek 3 — Cenové indexy Digix Gold Tokenu a trojské unce zlata
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Iniciativa zvana Libra

Za skute¢né vSeobecné rozsifeny zajem o stablecoiny, ktery lze pozorovat od poloviny lofiského roku, nevdééime
zadnému z jiz realizovanych projektl tolik jako pomérné vagné vyjadienému zaméru v podobé oznameni o Libfe
uéinéné Facebookem v éervnu 2019. Pro zadatek, Facebook zaloZil sdruZeni zvané Libra Association v Zenevé. Sdruzeni
mélo 28 zakladajicich ¢lenl véetné jmen jako Mastercard, PayPal, Visa, Spotify, Lyft, Uber, Coinbase, Andreesen Horowitz,
Union Square Ventures, eBay a dalSich velkych spole¢nosti. Divodem nasledného pozdvizeni byla zjevné obrovska trzni
sila korporace Facebook v fadé aktivit na internetu a z toho plynouci ocekavani rychlého a hlubokého globalniho pronikani

% Tady by se mélo rozli$ovat mezi stablecoinem zajisténym komoditou a tzv. utilitnim tokenem, ktery reprezentuje pohledavku ve formé
komodity: o prvnim jmenovaném se pfedpoklada, ze bude zpravidla pouzivan pfi transakcich misto penéz a pouze vyjimeéné konvertovan do
podkladového aktiva. Ve druhém pfipadé je oekavano, zZe utilitni token bude dfive i pozdéji sménén za podkladovou komodity i kdyz,
v zasadé, muzZe byt obchodovan na sekundarnim trhu pfed touto konverzi. V pfipadé komodit slouzicich jakozto podkladové aktivum, utilitni
tokeny jsou o hodné rozsifenéjSi nez stablecoiny. Coz, samoziejmé, nevyluduje, Ze se néjaky utilitni token jednoho dne za¢ne pouzivat jako
prostfedek smény a tim povysi na pozici stablecoinu, bude-li dostate¢né mnozstvi subjektl akceptovat jej pfi transakcich. Koneckoncl ve
stfedovéku oficialni penize byly formalné vydavany coby pohledavky za produkci kralovskych zlatych a stfibrnych dolt a mincoven.
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slibeného produktu. Tato okolnost byla také pFic¢inou zvySené pozornosti ze strany regulator(, ktera nakonec vyplasila
nékolik prvotnich prominentnich korporatnich podporovateld (viz Fintechnews Singapore, 2019). V soucasnosti PayPal,
Visa, Mastercard, eBay, Vodafone a fada dalSich plvodnich ¢len( jiz nejsou soucasti Libra Association.

Ve skuteénosti FB zacal s experimenty v oblasti fintechu a platebnich systému jesté nékolik let pfed sou¢asnou
iniciativou pod jménem Libra, a ma prislusné projekty bézici formalné nezavisle na Libfre. Napfiklad, dcefina firma
Facebooku WhatsApp rozjizdi v Indii aplikaci Whatsapp Pay v kategorii P2P-plateb s vyhledem i na dalSi asijské trhy. Tyto
kroky podniknuté, na rozdil od Libry, s nulovou snahou o publicitu, ilustruji autenticky zajem Facebooku o expanzi do oblasti
online plateb v ekonomikach, v nichz se tési nejvétsSim trznim podilam. A pro tyto jiz bézici a planované aplikace z oblasti
oznacované jako internet hodnot je Libra pouze jednim, a moznéa ani ne nezbytné potfebnym, nézstrojem.4 Minula zkuSenost
(napfiklad preruseni v ¢ervnu 2019 podobného experimentu s P2P-platbami v Evropé na zakladé Messengeru, zatimco
stejné pilotni sluzby v USA stale bézi jiz patym rokem) ukazuje, Ze o finalni verzi stablecoinu podporovaného Facebookem
jesté zdaleka neni rozhodnuto.

To, co v soucasnosti vime o konstrukci Libry naznacuje, ze je opravdu zamyslena jako stablecoin. Libra chce
pouzivat DLT (distributed ledger technology) pro vyporadani plateb mezi partnerskymi spoleCnostmi. K ni bude patfit
digitalni penézenka zvana Calibra. Nové jednotky Libry se budou vytvaret na zakladé poptavky: vznikne-li takova poptavka
po novych Librach, potom ¢lenové Libra Association budou muset vytvofit nové jednotky. Na druhé strané, Libra nebude
decentralizovana; bude se jednat o centralizovany blockchain spravovany ze strany Libra Association, ktera timto bude de
facto pusobit jako centralni banka. FB zamysli Celit volatilité své kryptomény krytim pomoci koSe mén a cennymi papiry,
které emituje US Treasury. Informace ohledné mechanizmu konverze nebo konverzniho poméru (natoz pak slib fixace)
zatim chybéji, coz dava tusit, Ze mezi zaméry tvarcl zfejmé nepatfi dfive zmifilovana nedosazitelna trojice.

Digitalni infrastruktura plateb a stablecoiny

Jesté davno pred Librou, spoleénost Ripple nabizela mezinarodni platby a pak i pfisluSnou ucetni jednotku, XRP,
ze které se postupné vyvinula spojovaci kryptoména. Plvodné se rétorika zakladateld Ripplu tocila kolem nového
rychlého prostfedku preshrani¢nich penéznich prevod schopného proniknout i do téch nejodlehlejsich koutkd svéta, kam
se tradi¢ni banky zdrahaly (nebo pokladaly za pfilis riskantni a nakladné) vstupovat. V téchto intencich zahrnovala cilovana
klientska zakladna pracovni migranty z nizkopfijmovych rozvojovych zemi hledajicich zplisob posilat domG vydélky bez
nutnosti platit likvidacni bankovni poplatky. Z dnesniho pohledu vypada tato propagaéni strategie téméf jako prvni verze
pozdéjSiho marketingového kroku pouzitého pro Libru. Nicméné, nakonec to byly pravé banky, a ne soukromé osoby, kdo
nejvice vyuZil vyhod levného a rychlého platebniho systému nabizeného Ripplem, a tak banky a jini korporatni zakaznici
v soucasnosti tvofi zaklad klientské komunity Ripplu.5 V pfipadé Ripplu, digitalni infrastruktura pfedchazela méné. Posledné
jmenovana ani nepotifebovala byt zajiSténym stablecoinem v pravém slova smyslu, protoze jeji vnitfni hodnota jiz byla
vytvofena transakénimi sluzbami, které zpfistupfiovala. Presto, vzhledem k jizZ zminéné specifické skladbé uzivatelt, XRP
zatim nevypada jako skute¢na univerzalni digitalni ména, coz ¢&ini z jejiho formalniho zafazovani dle kritérii stablecoint
vice-méné akademickou otazku.

Vedle toho, mnohé stablecoiny nedisponuji vlastni platebni infrastrukturou a misto toho si spoléhaji na jiz
existujici blockchainové algoritmy, digitalni penézenky a kryptoburzy. Kli¢ovou vlastnosti urCujici trzni uspéch
stablecoinu se navic ukazalo byt jeho ukotveni na kryptoburze, ne na platebni platformé. Dvé z dne$ni prvni desitky
stablecoinu zajisténych oficialnimi ménami, Tether a Gemini, byly pfimo spustény operatory kryptoburzy. To znamena, Ze
pevné spojeni stablecoint s platebnimi sluzbami, které momentalné previada v obecném povédomi, je z velké miry
disledkem na jedné strané pfislusného PR-vyobrazeni Libry Facebookem a na druhé strané automatické reakce téch
centralnich bank, které toto pojeti pfevzaly a prezentuji své CBDC-projekty jakoZto rozSifeni platebnich systémda, které
provozuji. Role stablecoinll jakoZto spojnice mezi krypto- a oficialnimi ménami, i kdyZ se ukazuje jako pfinejmensim stejné
dullezita jako jejich role pfi usnadnéni platebniho styku, zGstava naopak neprozkoumana na dostateéné obecné urovni.

Pro¢ vibec existuje poptavka po stablecoinech?

Pfi pohledu na existujici konstrukce stablecoinli se nelze ubranit nékterym jednoduchym otazkam ohledné
samotného dlivodu jejich vzniku. Nedos$lo nahodou pouze ke znovuobjeveni obchodniho bankovnictvi a soukromych
platidel z dob tzv. free-banking, jen obohacenych o technologie digitalniho véku? Jakkoli mohou uZivatelé stablecoinu tézit
z vyhod propojeni soukromi poskytovaného kryptoaktivy a stability oficialnich mén, jak mohou pfezivat a vydélavat si na
Zivobyti jejich tvarci, vezmeme-li v potaz, Ze pIné kryti kteréhokoli, nejen digitalniho aktiva jeho emitentem, pokud je

4V tomto ohledu vypada Libra Association jako druh Trojského koné, {j. jako pokus FB opticky upozadit svou roli, uréeny pro ty jurisdikce,
v nichZ momentalné &eli restrikcim & rovnou zakaz(im, napfiklad pro Cinu.

® Pavodni Rippliv étos decentralizace a open-source kodu byl nasledné prevzat spolednosti Stellar, ktera se od néj odstépila a od té doby
zddrazriuje své zaméfeni na retailové klienty. A tak se zd4, Ze Libra kraci ve Slépéjich nejen jednoho predchldce, nybrz nasleduje SirSi smér
fintechovského mysleni. Hlavni rozdil je vtom, Ze jak Ripple, tak Stellar jsou top-down projekty (postupuji od technického feSeni
k zékaznikiim), zatimco Libra je bottom-up projektem (za¢inad obrovskou existujici klientskou zékladnou a pokracuje vyvojem technického
feSeni).
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nabizeno zadarmo, ve finanénim svété nikdy neobstalo (pravé z tohoto duUvodu se napfiklad zlomkové kryti vkladu
rezervami v bankach nevyhnutelné stalo normou)? Dale, ve vSech realné existujicich pfipadech stablecoint vidime
kompromis mezi kredibilitou zajisténi a decentralizaci: transparentni a spolehlivé pojaté zajisténi vidime jen tam, kde je
stablecoin provozovan centralizované. Je potom syntéza decentralizace (kvuli které jsou kryptoaktiva pfedevsim cenéna
jejich fanousky) a cenové stabilniho zajisténi (bez kterého nelze doufat v akceptaci ze strany Siroké vefejnosti, u niz
tradicné prevlada averze vici riziku) vabec realna za standardnich trznich podminek? Pochopitelné, déjiny stablecoind
(a kryptoaktiv obecné) jsou zatim pfili§ kratké na spolehlivou odpovéd. Celkem to zatim nevypada, Ze by poptavka po
stablecoinech byla nachylna k nahlym vypadkim bez ohledu na jakékoli turbulence na strané konvenéniho finan¢nictvi. Na
druhé strané se ale zda, Ze tato poptavka spéje neochvéjné ke koncentraci do skupiny sofistikovanych profesionalnich
investorG. Jinymi slovy, transakce se stablecoiny zadinaji hrat podruznou ulohu viéi Upravam stablecoinovych portfolii,
v€etné zajistovacich operaci.

Jak se cile vefejného a soukromého sektoru prolinaji v oblasti stablecoint?

Uzivatelé stablecoinli ocekavaji, Ze budou tézit z bezpeci a decentralizace token( sidlicich na blockchainech
a zaroven ze stability a srozumitelnosti oficialnich mén. Lze proto tusit, Ze stablecoiny jsou atraktivnim nastrojem pro
lidi Zijici v hospodéafsky nestabilnich a politicky represivnich podminkach, ponévadzZ se o stablecoinech pfedpoklada, Ze
spojuji obéh neomezeny statnimi hranicemi a nezavislost na oficialni moci se snadno zjistitelnou referenéni hodnotou.
Nicméné by bylo naivni véfit, Ze tento nejlepSi z moznych svétl dokaze existovat neomezené dlouho a bez vyraznych
nakladl ¢i kompromisl. Zaprvé, nejen soukromé osoby predvadi znacnou invenci pfi vyhybani se kontrole ze strany
statnich autorit, ale také statni autority se dfive ¢i pozdéji nauci prekonavat ihybna opatfeni poddanych, i kdyz vétSinou se
zpozdénim. Zadruhé, aktiva pouZivana pro ukotveni hodnoty stablecoinli sama podléhaji volatilite, takze kazda kotva je
relativni. Zadny stablecoin neni schopen vytvofit vlastni bezpedny pFistav, pouze vyuZivat néjaky jiz existujici.

Prozatim aktivity policymakeri v oblasti vyvoje stablecoinli spocivaly v lepsim pfripadé v pouhé reakci na
pozorované procesy. Podivame-li se na dokumenty vydané k tomuto tématu rlznymi mezinarodnimi institucemi,
nemUzeme prehlédnout asymetrii: zatimco soukromé iniciativy neustale hlasily ¢i jiz také implementovaly nové produkty,
policymakefi hlavné vydavaly deklarace svych pfani ohledné toho, jak tyto produkty maji vypadat a jakym podminkdm maji
vyhovét (BIS, 2018, nebo Adrian a Mancini-Griffoli, 2019). Jako kdyby nékdo v kryptovesmiru se az tolik zajimal o moznost
témto pranim vyhovét. Ve skutecnosti vznika silné podezreni, Ze z prostfedi vyvojarfl a prodejcl se o to stézi nékdo
vyrazné stara. Pocinaje dobou Uspésného startu a hromadného rozsiteni prvnich kryptomén soukromy sektor mize, preje-li
si to, ale nemusi, respektovat pravidla stanovovana emitenty oficialnich mén nebo statnich autorit, které jsou jejich
zfizovateli. Samozrejmé, pokud jde o CBDC, iniciativy se ujimaji samotné tradi¢ni ménové autority. Nicméné, stale zlstava
nezodpovézena otazka spojnice €ili mostu mezi soukromymi a oficialnimi digitalnimi ménami, a momentalné to vypada tak,
ze oficialni strana potfebuje takovy most vice nez soukroma. Dokud je podnikani kryptoburz dostate¢né odolné na to, aby
plsobilo mimo regulatorni rdmec, pak bez ohledu na obcasné uredni “sestreleni” toho ¢i onoho jednotlivého subjektu, jsou
také CBDC vydany na milost provozovateldm soukromych stablecoin(l. Je mozné, Ze skute¢né udrzitelnd koexistence
s ekosystémem soukromych stablecoint, pfinejmensim v nejbliz§i budoucnosti, bude dopfana jenom CBDC s omezenymi,
nejlépe nulovymi ambicemi co se ty€e socialniho inzenyrstvi, ponévadz cokoli jiného dokaze spolehlivé odradit plaché
obyvatele kryptosvéta. To znamena, Ze se soukromé stablecoiny budou ochotny propojit s takovymi CBDC, které zaruci
rychlejSi platby, vétsi roz8ifeni a pravni zaruky, ne s takovymi, jejichZ sponzorujici centraini banky usiluji o zdkaz hotovosti
a uvaleni zapornych Urokovych sazeb na vklady za ucelem zdanéni ¢i “potrestani” vkladatelu.

Zaveér

Stejné jako v pFipadé mnoha jinych objevtl v oblasti fintechu, i stablecoiny ziskaly popularitu v jiném kontextu nez
ten, pro ktery byly zamysleny a vyprojektovany. Kdyz jsou stablecoiny pouzivany jako zajiStovaci nastroj pfi obchodech
s altcoiny, vétSinou se tak déje proto, ze transakéni infrastruktury téchto dvou druhl aktiv si jsou mnohem blize navzajem
nez k jejich obdobam existujicim pro kterykoli trzni segment vyuzivajici oficialni ménu a ne proto, Ze by existovala néjaka
vrozena vyhoda stablecoinl jakozto bezpe€nych aktiv v absolutnim vyjadfeni. Proto, pokud by se objevila CBDC, jejiz
provozovatel by byl ochoten ujit nutnou vzdalenost k ekosystému altcoind ve smyslu kryptokonektivity, ovSem v kombinaci
s dlvéryhodné zajisténym soukromim uzivatell, potom se ¢ast a snad dokonce i vétSina momentalné existujicich
stablecoind mohou ukazat jako nadbyte¢né.
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A1. Zména predikci pro rok 2020

18

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
EA 0,3 0,1 0,3 -0,3 0,1 0,2 0,4 0
us 03 0,1 0,1 0 0,2 0,4 0 0
UK 0,3 0 0,2 -0,5 0,1 0,1 +0,3 0
JP -1,0 +0,2 0,4 +0,2 0,2 0,2 0,4 0,1
CN 0,4 +0,2 0,8 -0,5 +0,2 0,1 +0,1 +0,3
RU 0 0 0,4 0 0 -1,0 0 0,2
A2. Zména predikci pro rok 2021
Ruast HDP, % Inflace, %
CF MMF CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
EA 0,3 0,1 0,3 -0,3 0,1 0,2 0,4 0
us 0,3 0,1 0,1 0 0,2 0,4 0 0
UK 03 0 02 0,5 0.1 01 +0,3 0
JP -1,0 +0,2 0,4 +0,2 0,2 0,2 0,4 0,1
CN 04 +0,2 038 05 +0,2 0,1 +0,1 +0,3
RU 0 0 0,4 0 0 -1,0 0 -0,2
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2020 a 2021, %
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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
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
. . /\/
0 0
1o T T T T T T | -1 or T T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 312020 MMF, 1/2020 ——HIsT ——CF, 312020 MMF, 10/2019
OECD, 3/2020 —— DBB, 12/2019 OECD, 11/2019 = DBB, 12/2019
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2020 05 11 03 0,6 2020 13 17 12 13
2021 12 14 09 14 2021 15 17 15 16

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled bfezen 2020




A. —— P¥ilohy

Francie
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 J\’— 2
0 0
-1 e T T T T T T | 1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 1/2020 ——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 10/2019
OECD, 3/2020 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 0,8 13 0,9 14 2020 12 13 12 13
2021 12 13 14 14 2021 13 14 13 14
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
1 = 1 ‘/
Z
0 0
-lor T T T T T T 1 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 1/2020 ——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 10/2019
OECD, 3/2020 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -0,8 0,5 0,0 0,7 2020 05 1,0 0,6 1,0
2021 0,8 0,7 0,5 09 2021 1,0 11 12 15
Spanélsko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 ———— 2
1 1
0 0
-1 e T T T T T T | 1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 1/2020 ——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 15 16 16 19 2020 1,0 1,0 11 13
2021 16 16 16 17 2021 14 14 13 15
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Nizozemsko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2 =
1 1
0 0
-1or T T T T T T -1 T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 12 1,6 18 15 2020 15 16 18 16
2021 14 15 16 14 2021 17 17 15 2,1
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2

0 0
-1 or T T T T T T -1 s T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 3/2020 MMF, 10/2019 — HIST —— CF, 3/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 1,0 13 11 11 2020 13 13 11 1,6
2021 12 13 11 1,2 2021 15 15 15 15
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3

0 0
1o T T T T T T -1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 3/12020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 1,0 17 13 1,6 2020 15 19 1,6 17
2021 14 1,6 13 1,6 2021 1,6 19 17 17
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
30 4
24 3
18 2
12 1
6 0
0 r T T T T T T | 1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 312020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 = ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 29 35 33 37 2020 1,0 15 17 12
2021 2,6 32 3,0 33 2021 14 17 2,2 14
Finsko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
1 ———— 1
0 0
1o T T T T T T I T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 312020 MMF, 10/2019 ——HIST —— CF, 3/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 09 15 1,0 15 2020 11 13 14 14
2021 12 15 0,9 13 2021 14 15 17 16
Portugalsko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
1 1 ’/\/
0 0
1o T T T T T T | 1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 312020 MMF, 10/2019 ——HIST —— CF, 3/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 15 1,6 18 16 2020 0,9 12 05 12
2021 1,6 15 17 16 2021 13 13 1,0 13
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Recko
Rust HDP, % Inflace, %
4 3
3 2
2 1
1 0
0 -1
1o T T T T T T | 2 & T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 32020 MMF, 10/2019 —HIST ——CF, 3/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 2,1 22 21 21 2020 0,6 0,9 04 0,7
2021 22 17 2,0 22 2021 1,0 13 0,9 11
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
5 4
4 3
3 2
2 1
1 0
0 r T T T T T T | -1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 212020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 22 2,7 22 32 2020 23 2,1 2,6 2,5
2021 2,6 2,7 2,6 28 2021 21 2,1 25 23
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
5 4
4 3
3 2
2 1
1 0
0 r T T T T T T I T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF MMF, 10/2019 ——HIST ——CF MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. 28 2,8 31 2020 n.a. 17 1,7 1,6
2021 n.a. 27 2,3 31 2021 n.a. 19 18 1,6
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Slovinsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
5 3
4 2
3 1
2 0
1 T T T T T T | 1or T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 212020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 25 29 3,0 29 2020 1,7 19 24 2,0
2021 2,7 2,7 31 29 2021 19 19 23 2,0
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
5 4
4 3
3 2
2 1
1 0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 212020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 2,6 2,7 25 25 2020 23 2.2 2,2 23
2021 25 25 25 24 2021 23 22 2,2 2,2
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3
4 2 =
3 1
2 m 0
1 T T T T T T I T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 212020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 23 28 25 31 2020 23 2,6 23 25
2021 26 2,9 2,7 2,9 2021 25 23 23 2,1
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Estonsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
5 3
4 2 E——
3 1
2 0
1 T T T T T T I T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019 —HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 2,6 2,9 2,2 2,1 2020 2,1 24 23 31
2021 2,5 2,8 2,2 2,0 2021 2,2 2,3 22 23
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 2
6 1
4 0
7\
2 -1
0 2
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019 —HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019
OECD —ECB, 6/2019 OECD —ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 2,8 2,9 n.a. 31 2020 09 16 n.a. 13
2021 2,7 2,7 n.a. 3,2 2021 15 18 n.a. 14
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
12 3
9 2
6 1 \/\/_/
3 0
0 r T T T T T T d -1 or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF MMF, 10/2019 OECD —ECB, 6/2019 —HIST —CF MMF, 10/2019 OECD — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. 43 n.a. 43 2020 n.a. 1,8 n.a. 1,7
2021 n.a. 37 n.a. 35 2021 n.a. 19 n.a. 19
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT Rakousko

b barel

b.b. bazicky bod (setina procentniho bodu)

BE Belgie

BoE Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

BoJ Bank of Japan (centralni banka Japonska)

CB centralni banka

ConfB Conference Board Consumer Confidence
Index

CBR Centralni banka Ruské federace

CF Consensus Forecasts

CN Cina

CNY ¢insky zen-min-pi

CXN Caixin

CY Kypr

CNB Ceska narodni banka

DBB Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

DE Némecko

EA eurozéna

ECB Evropska centralni banka

EE Estonsko

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

EIU Economist Intelligence Unit

ES Spanélsko

ESI Economic Sentiment Indicator Evropské
Komise

EU Evropska unie

EUR euro

EURIBOR urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Fed Federalni rezervni systém (centraini banka
USA)

Fl Finsko

FOMC Federalni komise pro volny trh

FR Francie

FRA forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

GBP britska libra

GR Recko

HDP hruby domaci produkt

ICE Intercontinental Exchange

IE Irsko
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IEA
IFO

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
Sl
SK
UK
UoM

us
uUsD
USDA
WEO
WTI
ZEW

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

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

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond

Malta

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

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

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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