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I.—— Uvod 2

l. Uvod

COVID-19: ,vakcina je na dosah ©“! V dobé celosvétové vyhrocené epidemické situace svitd nadéje. Je ji prohlaseni
firem Pfizer a BioNTech o 90% ucinnosti jejich vakciny, ktera by méla byt schvalena pro krizové pouziti v USA nejpozdéji do
konce listopadu. Vedle toho je ve svété v zavérecné fazi klinického testovani dalSich tucet vakcin. Listopadova realita vSak
zatim pfinéSi dalSi zpFisfiovani omezujicich opatfeni a fada zemi je blizko lockdownu (USA, Rakousko, Spojené Kralovstvi,

Némecko, Francie a dalSi). Realisticky

Listopadovy vyhled rastu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % ton mélo i vyznéni vyznamné
ménoveépolitické udalosti, kterou bylo

HDP EA DE us UK JP CN RU . X - L

online forum ECB zaméfené na zameéry
2020 73 N 37 110 S5 20 42 a vyhledy centralnich bank v prostiedi
2021 4T 38 38 4t 25 79 3.1 pandemie. Za Udasti $&f hlavnich
Inflace EA DE Us UK P oN RU svgtoyych centralnich ba’nk mlrnlllg EF:B

optimismus stran rychlych pozitivnich
2020 03 0.5 12 0.9 0.0 2.7 38 ekonomickych dopadu spojenych
2021 09 15 2,0 15 0,0 1,9 3,6

s nalezenim uc€inné vakciny. Hlavni

Zdroj: Consensus Forecasts (CF) udalosti listopadu byla v8ak volba 46.
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované pfedpovédi oproti minulému prezidenta Spojenych statu. Po

vvdani GEVu. dramatickém boji pfijaly finanéni trhy

s ulevou vitézstvi demokrata Joe Bidena, od kterého si slibuji napf. sniZeni rizika eskalace obchodnich valek s EU a Cinou.
Ke snizeni nejistoty stale nepfispél (ne)vysledek vyjednavani o tzv. brexitové dohodé, a tak je otazkou, jak budou vztahy
EU a UK vypadat od 1. ledna 2021.

Listopadové vyhledy ristu HDP pro leto$ni rok pfinesly mirna zpfesnéni pomalu se konciciho roku. Ten bohuzel vejde do
historie jako rok nejvétSiho povale¢ného propadu.

Jedinou vyjimkou je Cina, kde se virus ,zrodil". | tak je  vyvoj osobni dopravy ve vybranych zemich Evropy ve druhém
ale jeji otekavany 2% rist viditelné vzdalen hodnotam, étvrtleti 2020 vlivem pandemie koronaviru, %

na které byl svét u Ciny zvykly. PFisti rok by mély nami
sledované ekonomiky rist mezi 3 a 5 % (méné

Japonsko, vice pak Cina). Vyhledy spotiebitelské -10
inflace v listopadu nezaznamenaly oproti fijnu zmén -20
s vyjimkou nepatrného poklesu inflace v Ciné&. Pisti rok .30
by mél pfinést zvySeni rdstu cen oproti letoSnimu,

nicméné spokojenost centralnich bankéfi stale 40
nevyvola. Spotfebitelska inflace by méla pomysiného -50
2% idealu dosahnout pouze ve Spojenych statech. 60
Americky dolar bude dle listopadového CF v roénim 70
horizontu oproti euru, libfe, jenu i rublu mirné

oslabovat, vuU¢i Zen-min-pi bude naopak mirné
posilovat. Nicméné pravé ménovy kurz USD byl
pomysinym zrcadlem volebniho klani Trump versus -100
Biden. Vyhled CF pro cenu ropy Brent v ro¢nim
horizontu je de facto totozny jako vfijnu, a to

48,4 USD/barel  (nejvy§si odhad 64, nejnizsi Zdrol Eurostat. wioget CNB
38 USD{bareI). V)./’hl’ed trznllcvh Salzeb 3M L,JSD LIBOR je Porzcr'{:: ;Bislei'\yeyp;g;ozo vzhledem k 2Q2019. Data zachycuji pocet
nepatrné  klesajici stejné jako vyhled sazeb cestujicich. Zemé jsou sefazeny podle poklesu v zelezniéni doprave.
3M EURIBOR, ktery zlstava jiz nékolik let na celém

sledovaném horizontu zaporny.

IE UK ES FR IT CR SK GE HU SI LT DK EE LV CZ BG NL
m Zelezniéni doprava m | etecka doprava

Graf aktualniho ¢isla ukazuje, jak sou¢asna koronakrize ovlivnila pocet cestujicich v Zelezni€ni a letecké dopravé v dobé
prvni viny pandemie (druhé C&tvrtleti letoSniho roku). V té dobé doSlo nejen k zavedeni restriktivnich opatfeni, ale i uzavirani
hranic. Letecka osobni doprava se tak v naprosté vétSiné statl témér zastavila, velky Ubytek cestujicich ale zaznamenala
i vlakova doprava. Zde se ale propad napfi¢ Evropou velmi liSi.

Podrobnéjsi analyze letecké dopravy se vénuje tematicka ¢ast tohoto ¢isla s nazvem: ,Boj pandemie COVID-19 vs.
leteckd doprava ma prozatim jasného vitéze: &elime historické zm&n&?“. Clanek se zabyva tim, zda zmény zplsobené
pandemii budou trvalé a jak moc dojde k po$kozeni sektoru, ktery v poslednich letech hraje dulezitou roli v celosvétovém
rozvoji. V €lanku se doctete o rozdilnych dopadech protipandemickych omezeni na tradiéni a nizkonakladové aerolinky, na
navazujici sektory ,leteckého primyslu®, ale i o tom, jak se aktualni situaci snazi fesit dopravci a vyrobci letadel.
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Il. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

[1.1 Eurozéna

Ekonomika eurozény se z prvni viny pandemie vzpamatovala lépe, nez se ocekavalo, kdyz ve tretim cCtvrtleti
vzrostla mezictvrtletné o 12,6 %. Projevil se naplno technicky vliv otevieni ekonomik po jarnich uzavirkach, ktery do
znacné miry vymazal pokles z druhého Ctvrtleti. Proto se velké ekonomiky eurozény nachazely shodné asi 4 az 5 % pod
Urovni ze stejného obdobi roku 2019. Vyjimkou bylo Spanélsko, kde se odvétvi navazana na pohostinstvi a turismus z krize
neprobrala. Svuj vliv mélo i relativné brzké znovuzavedeni protiepidemickych opatfeni v této zemi, . jesté v prabéhu léta.

Druha vina pandemie poslala fadu ekonomik eurozény do uzavirek, coz prinese dalSi pokles eurozény v zavéru
roku. Prudce rostouci po€et nakazenych a oCekavany tlak na zdravotnictvi vedl fadu zemi na zacatku listopadu k zavedeni
restriktivnich opatfeni. Oproti prvni viné jsou zaméfeny na sluzby s vysokou mirou socidlniho kontaktu, zatimco pramysl byl
uSetfen. Skoly zGstaly zatim pfevazné oteviené, zatimco se uzavfely bary, restaurace a nékteré obchody. Nuzky mezi
primyslem a sluzbami, které byly patrné jiz v Iété, se tak dale rozeviraji. | mezi zemémi panuji rozdily. Zatimco ve Francii
jsou opatfeni podobna jako na jafe, Némecko omezilo jen volnoCasové aktivity a zlomek sluZzeb. Francie Ci Belgie se zatim
jevi jako nejvice postizené pandemii, ale obavy vzbuzuje vyvoj nakazy v Italii. V kazdém pfipadé se pfib&h eurozény
posouva od jednoduchého ,V* smérem k ,W*, kde hloubka druhého propadu jesté neni zfejma.

Do druhé viny vstoupil primysl eurozény v relativné dobrém stavu, jak naznacuji predstihové indikatory. V zafi sice
primyslova produkce v eurozéné mirné poklesla, coz ale bylo vlivem jednorazovych efektd ovliviiujici produkci v Italii. Vice
nez 1% rGst mezimésiéné zaznamenalo Némecko ¢&i Francie. Setfeni pak naznaduji pokradujici solidni vykon ve
zpracovatelském primyslu i pfi uzavirkach. Stejné vyznéni maji i objednavky, stejné jako dals$i vysokofrekvenéni indikatory.
Ve prospéch dobré kondice primyslu budou plsobit nenarusené dodavatelské fetézce ¢i oteviené hranice. Oproti jaru neni
zatim ohroZen bézny provoz firem uzavienymi $kolami i vy$S$i nemocnosti. ZkuSenosti podnikd s prvni vinou umoznuji
hladsi pfechod na praci z domova ¢i vytvareni tymG s cilem minimalizovat nakazu. Nelze také opominout pozitivni vyvoj

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

v zahrani¢nim obchodég, zejména mimo eurozénu. Je to pfipad zejména Némecka, které do znacné miry tézilo z oziveni
v Ciné jiz ve tretim &tvrtleti. Ve stejném sméru pak jde i vysledek voleb v USA, ktery by mohl pfinést obnoveni obchodnich
vztaht mezi USA a EU a americky klimaticky balicek.

Pod vlivem pozitivhiho vyvoje ve tretim Etvrtleti snizil listopadovy CF odhad propadu HDP eurozény v letoSnim
roce (-7,3 %) i rychlost oziveni v roce pristim (4,7 %). Nejvyssi pokles v tomto roce dle CF bude ve Spanélsku (-12,1%)
a Francii (-9,5 %), pficemz v Némecku pokles bude podstatné nizsi (-5,5 %). V roce 2021 Spanélskd a francouzska
ekonomika porostou témér 6% tempem, zatimco v Némecku je o¢ekavan riist HDP ve vysi 3,8 %. Je zfejmé, Ze nejvice
budou tedy pandemii zasazeny ekonomiky s vysokym podilem sluZeb na pfidané hodnoté, napiiklad v turismu (Spanélsko).
Naopak u zemi s vyznamnym podilem primyslu (Némecko) muze byt ekonomicky dopad druhé viny pandemie mirny.

Nastup dal8i viny pandemie ale vyhlidky eurozény opét zhorSuje.

Vyhled inflace se vS§ak nezménil, takZze po mirném cenovém rastu v letosnim roce (+0,3 %) inflace opét v roce 2021
zvys$i dynamiku (+0,9 %). | v fijnu zUstavala ekonomika eurozény v deflaci (-0,3 %), zejména pod vlivem propadu cen
energii. Zmirnil se propad cen u ostatnich primyslovych vyrobkd, ale inflace dale zpomaluje ve sluzbach. Oproti jarni viné
uzavirek se jiz snizil tlak na rlist cen potravin. Jadrova inflace se pak drzi na Grovni 0,2 %.

Nové uzavirky oslabuji vyhled inflace v nasledujicich mésicich, takze i ton centralni banky se posunul vice
holubié¢im smérem. Dle ECB je aktualni vyvoj inflace v eurozéné odrazem kratkodobych faktord (napf. snizeni DPH
v Némecku), ale vy$si mira nevyuzitych kapacit (,economic slack”), posileni eura ¢&i ceny energii plsobi protiinflaénim
smérem. Aktudlni vyvoj pandemie pak naznacuje, Ze inflace zlstane déle v zapornych hodnotach. Podle ECB je nutné
i nadale podporovat podminky pro financovani, aby se negativni pandemicky Sok neprelil do mzdového a cenového vyvoje
trvale. Banka proto oznamila, Ze po dal$i prognéze upravi nastaveni svych nastrojii. Zejména nakupy aktiv ramci PEPP
a uvery ve formé TLTRO se dle ECB ukazaly jako velmi efektivni.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI

30 120

0 I s ey \
.“/
7>~
-15 60
/l
-30 / 40
45 20 T T T T T

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020

—pramysl sluzby spotiebitelé —EA —DE FR ES T ——sK
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby spotieb. maloob. stavebn. EA DE R ES IT SK
8/20 -12,8 -17,2 -14,7 -10,5 -11.8 8/20 87,5 943 90,8 88,1 80,6 88,2
9/20 -11,4 -11,2 -139 -8,6 -9,5 9/20 90,9 95,5 94,9 89,7 89,0 85,9
10/20 -9,6 -11,8 -155 -6,9 -84 10/20 90,9 97,0 90,4 89,5 90,2 87,2
Urokové sazby, % Inflaéni oéekavani v eurozéné, %
4 3,0
3 2,5
2
2 -0 ~——
! 1,0
. —_—
0 ——— “-“&_ 0,5
1o T T T T T T | 0,0 T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——EURBOR3M ——EURBOR IR Bund 10R —5yby = SPF
Pozn.: Inflaéni oekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF
10/20 11/20 221 1121 5y5y SPF
3M EURIBOR -0,51 0,52 -0,53 -0,54 9/20 1,18 1,65
1Y EURIBOR -0,47 -0,48 -0,49 -0,49 10/20 114 1,66
10Y Bund -0,57 -0,53 -0,50 -0,30 11/20 114 1,66

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled — listopad 2020



Il. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

II.2 Spojené staty

Udalosti mésice jsou americké prezidentské volby, které podle aktualnich vysledkt vyhral demokraticky kandidat
J. Biden. Porazil tak svého oponenta, sou¢asného amerického prezidenta republikdna D. Trumpa. Volby probé&hly
3. listopadu, stale v8ak neni ukonéeno séitani hlast a podle sou¢asného vyvoje jen tak nebude. D. Trump zatim volebni
porazku neuznal a zacal se branit soudné. V nékolika klicovych statech, kde té&sné prohral, hodla iniciovat pfepocitani
hlast, na coz ma pravo. J. Biden uvedl, Ze se chce pfedevsim zaméfit na zvladnuti situace se Sifenim koronaviru. Pocet
nové nakazenych zacal v USA opét rychle rist a dosahuje opét pfes 100 000 denné. J. Biden byl viceprezidentem
B. Obamy, muZeme tak ocekavat €aste€ny navrat k normalizaci obchodnich vztahd ve svété. EU vSak na zac¢atku listopadu
uvalila cla na americké zbozi v hodnoté zhruba 4 mid. USD jako odvetu za podporu americké vlady firmé& Boeing. Tato
odvetna opatfeni posvétil arbitrazni orgén WTO.

poklesnout pouze o 3,7 % a v pfistim roce rist o 3,8 %. Tato C|sla se mohou zdat velmi optimisticka ve svétle aktualniho
vyvoje kolem koronaviru, mohou v3sak jiZz obsahovat pozitivné vnimany vysledek voleb. Mira nezaméstnanosti v fijnu klesla
o cely 1 p.b. na 6,9 % a v nezemédeélskych sektorech bylo vytvofeno vice jak 600 tisic pracovnich mist. Pfedstihové
indikatory PMI se v Fijnu jak ve vyrobé (53,4) tak ve sluzbach (56,9) oproti zafi zvysily. Roste rovnéz spotfebitelska davéra
a nadale rostou maloobchodni prodeje. Mezinarodni obchod se rovnéz pomalu zotavuje, objem vyvozu vSak stale velmi
zaostava za prfedpandemickymi hodnotami.

Fed svou ménovou politiku na listopadovém zasedani nezménil a bude pokracovat v nakupech aktiv souéasnym
tempem. Inflace byla v Fijnu 1,2% meziro¢né, coz bylo zplsobeno zejména riistem cen potravin (3,9 %) a sluzeb (1,7 %),
naopak ceny energii klesly (-9,2 %). Vyhled inflace pro tento rok zdstava dle CF na hodnoté 1,2 % a pro pfisti rok na 2,0 %.

Rist HDP, % Inflace, %
4 4
f
0 2 =
_
2 1
4 0
6 r T T T T T T T T T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 9/2020 Fed, 9/2020 OECD, 6/2020 Fed, 9/2020
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2020 -3,7 -43 -38 -3,7 2020 12 15 15 12
2021 38 31 4,0 4,0 2021 2,0 2,8 15 17
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
170 ATA /\/\’\/A 115 3 N
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110 M 85 1
4 v‘\./ \ /\/ §$
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50 . . . . . 55 1 ' ' ' ' ' ' '
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——Conf. Board sougasnost —— ConfB ogekavani (pr. osa) USDLIBOR 3M USDLIBOR1R Treasury 10R
UoM soucasnost (pr. osa) UoM ocekavani (pr. osa)
ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM soug. UoM ocek. 10/20 11/20 221 11721
8120 85,8 86,6 82,9 68,5 USD LIBOR 3M 0,22 0,22 0,21 0,23
9/20 98,9 102,9 87,8 75,6 USDLIBOR 1R 0,34 0,34 0,34 0,43
10/20 104,6 98,4 85,9 79,2 Treasury 10R 0,77 0,93 0,90 1,20
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I1.3 Spojené kralovstvi

V reakci na rostouci miru nakazenych nemoci COVID-19 zavedla vlada mési€ni lockdown a BoE rozSifila nakupy
aktiv o 150 mld. liber. Celkovy objem nakupCl statnich dluhopis nyni €ini 875 mid. liber. BoE zarovef zvefejnila novou,
druhém Ctvrtleti 2021. Britskou ekonomiku proto podpofila také vlada, ktera prodlouZila do bfezna 2021 program pomoci
zaméstnanciim ve formé 80 % platu do vySe 2 500 liber. Probihajici jednani ohledné obchodni dohody mezi EU a UK jsou
stale bez zasadniho pokroku a zbyva jen velmi malo ¢asu na uzavieni a ratifikovani pfipadné dohody do 31. prosince.
Situaci komplikuje také trvani B. Johnsona na navrhu zakona o vnitfnim trhu, jehoZ sporné klauzule Snémovna lordu
zamitla. CF odhaduje pro letosni rok pokles ekonomiky stejné jako BoE, avSak rust HDP v nasledujicim roce vidi zna¢né
pomalejsi (4,7 % oproti 7,3 %). Vpredhledici kompozitni ukazatel PMI klesl v fijnu na hodnotu 52,9 v disledku nejpomale;jsi
rychlosti oZiveni za posledni ¢tyfi mésice jak ve zpracovatelském sektoru, tak u sluzeb.

Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 9/2020 BoE, 11/2020 OECD, 6/2020 BoE, 11/2020
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2020 -11,0 98 -10,1 -11,0 2020 09 08 07 06
2021 47 59 76 73 2021 15 12 06 21
1.4 Japonsko

Rijnova predikce BoJ zhorsila vyhled japonské ekonomiky pro rok 2020, ale predpoklada rychlejsi riist v roce 2021.
centralni banky to odrazi opatrnost spotiebitelt i podnikll navzdory stabilni epidemické situaci v Japonsku. Pretrvavajici
pokles duvéry potvrzuje i index spotiebitelského sentimentu, ktery zatim vyrovnal jen dvé tfetiny svého jarniho propadu.
Také PMI nadale ukazuje zhorSeni podminek ve vyrobé. Akciovy index Nikkei 225, popularni zejména mezi drobnymi
investory, vy$plhal v listopadu na nejvy$$i hodnoty od roku 1991. Naopak index Topix, ktery zahrnuje vice titull a vazi je
podle trzni kapitalizace (nikoliv ceny), se stale nevratil na hodnoty pfed zacatkem pandemie. Novy premiér Y. Suga se
v fijnu zavazal k uhlikové neutralité Japonska do r. 2050, plan transformace ale neupfesnil.

Rast HDP, % Inflace, %
4 4
? \/\’/ ’
0 / 2
2 1
4 / / 0 \/\ ~~ -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 9/2020 BoJ, 10/2020 OECD, 6/2020 BoJ, 10/2020
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2020 55 -53 -5.8 -55 2020 0,0 -0,1 -0,3 -0,6
2021 25 23 15 3,6 2021 0,0 03 -0,1 04
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1.5 Cina

Cinska ekonomika ve tretim étvrtleti dale meziroéné vzrostla o 4,9 %, tj. 0 1,7 p. b. vice nez ve druhém ctvrtleti. To
odrazelo pokracujici solidni rast investic o 2,6 %, jejichz pfispévek se vSak oproti pfedchozimu ¢tvrtleti zfetelné snizil.
Naopak poprvé od vypuknuti koronavirové krize na zacatku letoSniho roku zaznamenala rist domaci spotfeba, a to
01,7 %. Rist v sektoru primyslu podporovany fiskalnimi stimuly se tak jiz za¢ina vyraznéji projevovat i ve spotfebé,
pficemz maloobchodni trzby v zafi meziro€né vzrostly o 3,3 %, coz je nejvice v letoSnim roce. V mensi mife (0 0,6 %) ke
zrychleni tempa ekonomické aktivity pfispél také Cisty vyvoz. Analytici CF pfedpokladaji meziro¢ni rdst c¢inské ekonomiky
v letoSnim roce o 2 %, resp. 0 7,9 % v roce 2021. Meziro¢ni spotfebitelska inflace v fijnu vyrazné zpomalila na 0,5 %, a to
predevSim z divodu efektu vysoké zakladny odrazejici prudky rast cen vepfového masa na konci minulého roku.
Spotrebitelské ceny letos dle listopadového vyhledu CF porostou 2,7% tempem, v pfistim roce rist zvolni na 1,9 %.

Rust HDP, % Inflace, %
10 6
8 / 5
6 \ 4
4 \/ 3
2 2 /\/ \
0 r T T T T T T d 1 T T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 9/2020 EIU, 10/2020 OECD, 6/2020 EIU, 10/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 2,0 19 18 18 2020 2,7 29 38 2,9
2021 79 8,2 8,0 73 2021 19 2,7 19 2,8
[1.6 Rusko

Ruska centralni banka zverejnila novou strednédobou prognézu. Propad HDP v letoSnim roce dosahne 4 % az 5 %
aje o pul procentniho bodu mirnéjSi oproti ¢ervencové progndze vlivem lep$i nez predpokladané dynamiky exportu.
V pristich letech ekonomika obnovi sv(j rlst, ktery ovSem bude postupné zpomalovat ze 3 % az 4 % pf¥isti rok na 2 % az
3 % v roce 2023. Stfednédobé vidi banka prevladani protiinflacnich rizik nad proinflacnimi. V kratkém horizontu inflace
naopak mirné stoupne. Ke konci roku by jeji tempo mélo dosahnout 3,9 % az 4,2 %. Pfisti rok rdst spotfebitelskych cen
zpomali na 3,5 % az 4 %. V dalSich dvou letech by se méla inflace nachazet na 4% cili. Vyvoz v dolarovém vyjadfeni se
priblizi pfedkrizové drovni az v roce 2023, avSak za prfedpokladu zhruba o tfetinu levnéjsi ropy Urals: 64 USD za barel
v roce 2019 vs. 45-50 USD za barel v pfistich tfech letech. Saldo obchodni bilance bude oproti lofiskému roku nizsi.

Rist HDP, % Inflace, %
6 15
3 / 12
-3 \/ 6
-6 3 ——
9 T T T T T T | 0« T T T T T T \
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST —— CF, 10/2020 MMF, 10/2020 ——HIST —— CF, 10/2020 MMF, 10/2020
OECD, 9/2020 EIU, 10/2020 OECD, 6/2020 EIU, 10/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 -4.2 -41 -7,3 44 2020 38 3,2 2,9 33
2021 31 2.8 50 2,8 2021 3,6 3.2 4,0 4,1
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1.7 Vybér z rozvojovych zemi

Argentina nadale bojuje na nékolika frontach. Mezictvrtletni pokles HDP ¢&inil ve druhém &tvrtleti 19,1 %. Zafijova inflace
sice zpomalila na 36,6 % mezirocné&, ale je to i vysledek kontroly cen zakladnich potravin, regulovanych cen a prevence
oslabeni argentinského pesa centralni bankou. Ta v fijnu sniZila kliCovou urokovou sazbu o 2 procentni body na 36 %
a nadale ponechala v platnosti kapitalové kontroly a financovani statu. Boj s pandemii se Argentiné také pfiliS nedafi,
protoze vlada sice vydala jedna z nejsilnéjSich opatfeni na svété, ale na zastaveni nakazy to nemélo zamySleny efekt.
Odhaduje se, Ze peso je silné nadhodnocené (az o 50 %).

Argentinu ceka jednani s MMF ohledné splaceni 44 mld. dolard této nadnarodni organizaci. Je to tak druhé
vyjednavani v kratké dobé poté, co se zemé tanga v zafi dohodla se soukromymi véfiteli na restrukturalizaci dluhu ve vysi
65 mild. dolard. Od setkani s MMF si Argentina slibuje odloZeni splatek alespori o 4,5 roku. Pfipadna dohoda by vSak podle
pravidel fondu obsahovala zavazek zemé o provedeni komplexnich strukturalnich ekonomickych reforem, jez by pro
levicovou vladu prezidenta A. Fernandeze meély vazné politické dopady. Kombinace velkého propadu ekonomické aktivity,
rostouciho zadluzeni, zmenSujicich se rezerv centralni banky a nedlvéry investord vSak Argentinu stavi do pozice, kdy si
nebude moci vybirat. Pfi zachovani sou¢asného postoje by témér jisté zaznamenala nekontrolovatelné oslabeni mény
a neschopnost plnit sou¢asné zavazky vuci véfitelim.

Ocekava se, ze se Argentina v boji s koronavirem zaméfi na budovani zdravotnické infrastruktury namisto dalSich
uzavirek. Instituce a analytici o¢ekavaji, Ze obnoveni ekonomické aktivity bude vyrazné, ale zdaleka nevykompenzuje
predchozi pokles. Pro pfisti rok se odhaduje, Ze rust HDP dosahne 3 % az 5 % s primérnou inflaci okolo 46 %.
Listopadovy CF ocekava pro kliCovou urokovou sazbu pro rok 2021 droveri v priméru 36 % a oslabeni pesa viéi dolaru az
nad 100 ARS/USD.

Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 9/2020 EIU, 10/2020 OECD, 6/2020 EIU, 10/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020  -116 -11,8 -11,2 11,3 2020 374 na 48,5 42,0
2021 50 49 32 5,0 2021 466 na. 46,7 46,4
Vyvoj vybranych mén vaci USD Vybrané ukazatele
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no>zrIzzuozdorooomoe>2Zzo )
rOoxrx JdzZz<002Zz20>T02IT0Z2XC<K —10Y viad. bond, %
<xrFL=>SgaI>zO5awWwOF=-0SN ——Kiicové trokové sazba, %
kurz USD/ARS (p.o.
% zména mezi 1/9/2020 a 12/11/2020 e (po)
10Y vlad. bond, % urok. sazba, % USD/ARS
8/2020 33,81 38,00 73,25
9/2020 28,99 38,00 75,18
10/2020 43,98 36,00 80,06
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lll. Predstihové ukazatele a vyhledy kurzu

OECD Kompozitni predstihovy indikator

Americky dolar (USD/EUR)
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92 ——USDEUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 spotovy kurz 1182
predpovéd CF 1,182 1176 1,193 1,196
—EA —US UK JP ——CN —RU .
forwardovy kurz 1,182 1184 1191 1,202
Britska libra (GBP/USD) Japonsky jen (JPY/USD)
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——GBP/MUSD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz = JPY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
9/11/20  12/20 221 1121 1122 9/11/20  12/20 221 1121 11/22
spotovy kurz 0,760 spotovy kurz 105,4
predpovéd’ CF 0,760 0,769 0,754 0,739 predpovéd’ CF 1054 1042 1042 1045
forwardovy kurz 0,759 0,759 0,758 0,756 forwardovy kurz 105,3 1052 1048 1041
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
— CNY/SD (spot) predpovéd CF — RUBMSD (spot) predpovéd CF
9/11/20 1220 221 1121 11/22 9/11/20  12/20 221 1121 11/22
spotovy kurz 6,571 spotovy kurz 76,02
predpovéd CF 6,734 6,709 6,653 6,670 predpovéd CF 7589 7434 7091 69,37

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

Cena ropy Brent se od druhé poloviny zafi pohybovala vétSinou kolem urovné 42 USD/barel. Poklesy na za¢atku
a konci Fijna pod 40 USD/barel byly jen kratkodobé. Prvni byl reakci na onemocnéni amerického prezidenta Trumpa
koronavirem. Druhy pokles byl hlubsi a trval déle. Byl reakci na do¢asné posileni dolaru, prekvapivé rychly a silny rust tézby
ropy v Libyi a zrychleni naristu nové nakazZenych koronavirem v Evropé a USA a s tim souvisejici vladni restriktivni
opatfeni zejména v Evropé. Ta pfispéla i k vyprodejim na S$irSich finan¢nich trzich. Na zacatku listopadu se vSak dolar
rychle vratil na slabsi urover a cenu ropy podpotila i fada pfiznivych zprav, napf. o navy$eni kvét na dovoz ropy do Ciny od
pristiho roku, nebo o velkém poklesu zasob ropy v USA. Sili rovnéz signaly, ze OPEC+ odlozi zvySeni tézby, planované na
zacatek ledna, o tfi az Sest mésicl. Nejistota ohledné prezidentskych a senatnich voleb v USA rist cen ropy docasné
zbrzdila a ani nasledné vyhladeni J. Bidena vitézem voleb nemélo na cenu ropy jednoznacny dopad. Nicméné zprava
0 Uspésném testovani vakciny proti COVID-19 vyvolala dalSi silny rdstu cen ropy, ktery byl umocnén uzaviranim masivnich
fundamentalni divod, nebot poptavka je v soucasnosti silné tlumena silici pandemii koronaviru, a jeji oziveni diky
ploSnému ockovani Ize ocekavat nejdfive ve druhé poloviné pfistiho roku. EIA pfedpoklada, ze cena ropy Brent setrva kvdli
nadale vysokym globalnim zasobam ropy a rezervnim tézebnim kapacitam do konce letoSniho roku pobliz 40 USD/barel
a teprve béhem prvni poloviny pfistiho roku se presune postupné na uroven cca 48 USD/barel. Obdobna cena v ro¢nim
horizontu vyplyva i z prazkumu listopadového CF. Aktualni kfivka trznich kontraktd na budouci dodavky ropy Brent naopak
signalizuje plynuly narust ceny ze sou¢asnych cca 44 USD/barel jen k Grovni 46 USD/barel na konci roku 2021.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v OECD
1000 m?) (mld. barelt)
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——RopaBrent =——RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R prumér = Zasoby
Brent WTI Plyn
2020 42,05 38,75 115,62
2021 42,25 42,20 136,76
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
bareld / den) (mil. barel/ den)
105 36 10
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85 27 4
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75
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EA EiA OPEC E:eoz:;;]ékapacity (pr. osa) TéZebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2020 91,93 92,91 89,99 2020 25,72 31,72 5,99
2021 97,13 98,80 96,24 2021 28,51 32,27 3,75

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 kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy
komer¢ni i strategické) v zemich OECD — odhad IEA. Produkce a tézebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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IV.2 Ostatni komodity

11

Pradmérna meésicéni cena zemniho plynu v Evropé pokracovala v fijnu v silném ristu. Cena na nizozemském
obchodnim terminalu Title Transfer Facility vzrostla mezimési¢né o 24 % na 4,9 USD/mil. Btu. DaGvodem byly nizsi teploty
a vypadky dodavek z Norska. K rlistu evropskych cen pfispél i dalsi rst cen LNG v Asii na 6,2 USD/mil. Btu. Zasoby plynu
v Evropé se béhem fFijna prakticky neménily a pohybovaly se na 94,5 % celkové kapacity (loni 97 %). VySSi ceny zemniho
plynu a o€ekavani chladné zimy v severovychodni Asii vedly i k rGstu cen australského uhli v fijnu o 8,9 %. Proti vy$Simu
rastu cen uhli ale pasobila dovozni omezeni ze strany Ciny, kde dovoz uhli v fijnu klesl mezimésiéné o 27 % (o 47 % mzr.).

Index cen neenergetickych surovin pokracoval i v fijnu a prvni poloviné listopadu v ristu, ktery byl opét
podporovan obdobnym vyvojem obou jeho slozek. Zatimco ale dil¢i index cen zakladnich kovd pokracuje v rdstu i na
vyhledu, o€ekavana trajektorie dil€iho indexu cen potravinarskych komodit je klesajici.

Rist diléiho indexu cen zakladnich kovl nadale odrazi zotavovani globalniho zpracovatelského primysiu,
a zejména toho €inského. Kromé olova se na ném podilely riznou mérou vSechny ostatni zahrnuté kovy. Cena médi ale
rostla jen mirné, nebot proti zvySenému zajmu investora stal rast jejich zasob na LME. Naopak vyvoj cen zelezné rudy se
po péti mésicich rlistu v Fijnu obratil k poklesu a nasledoval tak obdobny vyvoj dovozu Zelezné rudy do Ciny. Ten
zaznamenal v fijnu meziro¢ni pokles o 22,7 %. U potravinafskych komodit pokracovaly v silném rdstu ceny zrnin (kromé
stagnujici ceny ryze), i kdyz ceny pSenice a kukufice koncem fijna pfedchozi riist mirné korigovaly. Rostla i cena cukru,
naopak dale klesaly ceny kavy a kakaa. Cena vepfového masa v poloviné fijna ¢astecné korigovala pfedchozi silny rist,
obdobné klesla i cena hovéziho masa, u které se vsak rist nasledné obnovil.

Indexy cen neenergetickych komodit
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2020 79,2 1116 68,2 439
2021 95,0 1211 76,3 54,3

Zdroj: Bloomberg, vyposty CNB.
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2020 778 80,6 62,7 68,2
2021 879 92,8 72,5 66,2

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

komadit jsou vviadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Boj pandemie COVID-19 vs. letecka doprava ma prozatim jasného vitéze: ¢elime
historické zméné?*

Letecké doprava, ktera je celosvétové velmi vyznamnym odvétvim, prochézi nejvétsi krizi za svou stoletou historii.
Ocekavani navratu situace do ,normalu” spolecné s kompenzaci ztracenych prijmu je vice neZ optimistické, jelikoz
v odvétvi panuje obrovska nejistota a také nedlvéra cestujicich plynouci z mozné nakazy v uzavrenych prostorach letadel,
kde se misi lidé z celého svéta. Z pohledu aerolinii jsou na tom prozatim o néco lépe ty nizkonakladové, avSak pokles
zaméstnanosti se nevyhne Zadnému segmentu letecké dopravy. Oba hlavni vyrobci letadel utrpéli obrovské ztraty, pricemz
evropsky Airbus je na tom lépe neZz americky Boeing. ZasaZena byla téZ nékladni letecka doprava, ktera je stéZejni pro
provoz globalnich dodavatelskych fetézct, v soucasné dobé obzviast pro potraviny ¢&i zdravotnické potreby. Trh s leteckou
dopravou doznéava radu dlouhodobych ¢&i dokonce mozZnych trvalych zmén. Mezi ty nejvyraznéjsi patfi klesajici ceny letenek
nabizenych s fadou benefitt, ruseni vétsiny poplatku, vyfazovani velkokapacitnich letadel, i ztrata zajmu o business nebo
délkové lety.

Uvod

svétové valky. Koronavirus se z ¢inského Wu-chanu, kde se poprvé objevil na konci roku 2019, zacal velmi rychle
prenaset do celého svéta, a to predevsim diky globalnosti letecké dopravy a podcenéni v€asnych protiepidemickych
zasahu. Dle udaji Svétové zdravotnické organizace bylo jiz na pocatku bfezna evidovano zhruba sto tisic potvrzenych
pFipadu nakazy, pfi¢emz prvniho milionu nakazenych bylo dosazeno jiz za¢atkem dubna. Jednotlivé viady proto reagovaly
restriktivnimi opatfenimi, predevsim v oblasti cestovniho ruchu. Cestovani bylo omezeno na vSech urovnich, coz se
znatelné dotklo i segmentu letecké dopravy.

Roky sledované rostouci trendy v poctu cestujicich doznaly zmén. Za rok 2019 vzlétlo celkem 4,3 mld. cestujicich,
uskutecriovalo se vice nez 100 000 komercnich letd denné a v letectvi bylo zaméstnano pfiblizné 10 mil. pracovnikd.
Ocekavalo se, ze rostouci trend poctu cestujicich bude pokraCovat a za nasledujicich 15 let se zdvojnasobi, prfesné tak,
jako tomu doposud bylo s pravidelnosti od roku 1988. Minula dekada byla pro aerolinie velmi ziskova, a jen v loriském roce
meél cely letecky primysl trzby asi 600 mid. USD, ale nyni jsou minimalné v nasledujicich dvou letech ocekavany ztraty.
Zakazy mezinarodniho cestovani ovlivnily vice nez

90 % svétové populace. Cestovni ruch se v bfeznu 2020 Graf 1 — Dopad vyznamnych krizi na globalni

de facto zastavil. Zavedena opatfeni proti Sifeni koronaviru cestovni ruch

v podobé zakazu cestovani, zavirani hranic, karantén atd.

vedla k rapidnimu zpomaleni letecké dopravy. Vzhledem (zgsgy) 2000
k multiplikaénimu efektu neni bez letecké dopravy 2009

stabilizovana zaméstnanost a podpora pracovnich mist 4000 e ek?ylr?:ril.gLa r 1600
v ndvaznych odvétvich (pfevazné stravovaci a ubytovaci 3000 dtok knze " 1200
sluzby), tudiz obecné nedochazi ke stimulaci cestovniho

ruchu. V fadu mésica se tak situace posunula od rusného 2000 T r 800
leteckého turismu k jeho ,nulovym“ hodnotam a zacaly 1000 22:)3 MERS - 400
pfichazet zpravy o propousténi zaméstnancu a bankrotech - ‘ SARS‘ ‘ ‘ 0

v letecké sfére (FT Reporters, 2020) Jako prvnl podlehla 1995 2000 2005 2010 2015

tlakim trhu nizkonakladova britska regionaini letecka
spole¢nost Flybe, ktera na pocatku bfezna vstoupila
z davodu finanénich problém( do insolvence. Také velké
letecké spole€nosti pocitily tizivost situace a fada z nich
zazadala o statni podporu.

— Pfepraveni cestujici v letecké dopavé
——Pfijezdy v rdmci mezinarodniho cestovniho ruchu (p.o.)

Zdroj: The World Bank

Vyznamné krize a globalni cestovni ruch

Globalni cestovni ruch jiz zazil fadu krizi. Jmenovité se v 21. stoleti jedna o teroristicky utok 11. zafi (2001), epidemii
SARS (2003), finanéni krizi (2008/2009) ¢&i epidemii MERS (2015). Zadna z téchto krizi ovéem nevedla k dlouhodobgjsimu
poklesu globalniho rozvoje cestovniho ruchu (Graf 1). Zdalo by se tedy, Zze cestovni ruch jako systém odolava vnéjSim
Sokdm, avSak zadna z vySe zminénych hrozeb nebyla pro letecky primysl tak velka a razantni jako pandemie COVID-19.
Jedna se o Sok, ktery nema obdobu od masivniho rozsifeni mezinarodniho ruchu v 50. letech 20. stoleti. (Gdssling, Scott
a Hall, 2020)

V dasledku globalizace existuje protkany systém ekonomik, ktery je mimo jiné propojeny siti letecké dopravy. Ta
bohuzel hraje velmi vyznamnou roli pfi zrychlovani a zesilovani pfenosu koronaviru a epidemie se tak stavaji jednou
z hlavnich hrozeb pro spole€nost i cestovni ruch, kvuli velké mobilité soucasné svétové populace. V dusledku globalnich

! Autorkou je Michaela Ry3ava. Nazory v tomto pispévku jsou jeji viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.
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zmeén tak mira vyskytu epidemii a pandemii roste. Ve 20. stoleti se jednalo napfiklad o $panélskou chfipku, asijskou
chfipku, chfipku z Hongkongu a ve 21. stoleti o SARS, ptaci chfipku, prasec¢i chfipku, MERS a ebolu (Gdssling, Scott a Hall,
2020). Specificnosti pandemie COVID-19 je, ze ackoliv mozna nezabiji tolik jako tfeba ebola, jedinci mohou virus roznaset i
nékolik dni pfed pfiznaky ndkazy, protoZze netuSi, Ze koronavirus maji a neucini potfebné kroky izolace ¢&i noSeni
ochrannych prostredku.

Ackoliv bylo v cestovnim ruchu v minulosti upozornéno na potrebu dikladnéjSiho prozkoumani scénare pandemie
a potiebu vétsich investic v pripravé na takovou situaci, nestalo se tak. Po vétSinou tak Ize nalézt studie pouze na
obecné urovni dopadl riznych scénaftd pandemie na globalni ekonomiku, pfiéemz mezi ty nejcitovanéjSi patfi autofi
McKibbin a Sidorenko (2006). Jejich odhady ukazaly, Ze pandemie typu Spanélské chfipky by znamenala ztratu zhruba 12,6
% globalniho HDP, pfic¢emz takto masivni globaini zpomaleni by s sebou také neslo zhruba 142 milionl ztracenych Zzivotd.
Spanélska chiipka je povaZovana za duleZitou analogii k souéasné situaci a je prvni ,moderni“ pandemii, charakteristickou
rychlym Sifenim globalni dopravou a navic také podobnou virulenci jako COVID-19 (Gossling, Scott a Hall, 2020). S ristem
zavaznosti pandemie rostou i jeji celospoleCenské naklady, véetné t&ch spojenych pravé s omezenim v letecké dopravé.
Vzhledem k mnohem vétsi propojenosti dneSniho svéta a agresivité sou¢asné pandemie Ize oekavat, ze dopady mohou
byt jeS§t€ mnohem vétSi nez naznacuji vySe zminéné odhady.

Aerolinie — nizkonakladovi vs. hlavni letecti dopravci

Pokles poptavky po létani zasahl letecké spolecnosti, které zacaly bojovat o preziti. Dle informaci Mezinarodni
asociace leteckych dopravcu (IATA) za obdobi leden az ¢ervenec bylo zruSeno celkem 7,5 mil. letd. Rok 2020 bude pro
letecké spolecnosti nejhor§im rokem v historii. Celkova Cista ztrata za leto$ni rok se odhaduje na 84,3 mid. USD a ztraty
budou v mensi mife pokracovat i v roce 2021, samoziejmé

za predpokladu, Ze pfisti rok bude rokem ,navratu

k normalu®. Ocekava se, ze letecké spolecnosti ve véech ~ Graf 2 - Denni pocet letdl v porovnani s lofiskym
regionech zaznamenaji vroce 2020 provozni ziraty. rokem pro vybrané aerolinky

Celkem 32 miliond pracovnich mist podporovanych (tydenni klouzavé praméry v %)

leteckou dopravou (v€etné cestovniho ruchu) je ohrozeno.

IATA odhaduje, Z2e svétova leteckd osobni doprava 20%
nedosahne urovné pred koronavirovou krizi dfive nez 0% \ . . . . . .
v roce 2024. r\

. . i, , P -20% ‘
Vedeni v ,nebeském“ souboji prozatim prebiraji
nizkonakladové aerolinie (Graf 2). Jiz pfed vypuknutim -40% / ,
pandemie zazivali néktefi nizkonakladovi letecCti dopravci -60% A

relativné k hlavnim aeroliniim rozmach, a to v €ele s irskym -80% J//'-/b
Ryanair. Tato letecka spole€nost se stala nejvétsi v Evropé

na zakladé podtu pfepravenych cestujicich a pfedbéhla -100%
tradicni letecké spole¢nosti jako Lufthansa, British Airways

¢i Air France. Komparativni vyhodou nizkonakladovych — Air France —— British Airways easyJet
aerolinii je, ze umi dlouhodobé drzet naklady na co

D — ;____/,_/_/./
3/20 4/20 5/20 6/20 7120 8/20 9/20

Lufthansa Ryanair Wizz Air

za vycvik posadek a na opravé stroju, jelikoz uzivaji Zdroj: Eurocontrol
vétSinou jen jeden typ letadla a navic Cas, ktery travi
letouny na zemi je minimalni (Bouska, 2020b).

Naproti tomu klasické aerolinie bojuji s vysokymi naklady. Oproti ,nizkonakladovkam® disponuji vétsinou starsi flotilou,
ktera je typicka svou rtznorodosti (Bouska, 2020b). Jejich velkou nevyhodou také je, Ze ciluji pfevazné na pomérné
nakladné dalkové lety, které jsou v sou€asné chvili vystaveny vétSimu tlaku, nez lety regionalni. Problémem jsou téz
naklady na mzdy, které jsou vysoké vzhledem k vyjednavaci sile odbord, ve kterych jsou zaméstnanci sdruzeni.

Oba typy dopravct tak v dobé pandemické situace resi relativné odliSné strategie chovani. Klasické aerolinie se
snazi Setfit, kde se da. PredevSim se uchyluji k planovanému propousténi zaméstnancu, vyfazovani nékterych letadel
z flotil & k zastaveni zamySlenych investici (pfevazné se jedna o ruSeni objednavek novych letadel). Nizkonakladové
aerolinie (jako irsky Ryanair a madarsky Wizz Air) se snazi sou€asné situace vyuzit a jejich strategie je zaujmout vétsi podil
na trhu, zatimco ostatni aerolinie omezuji lety. Meritem véci je pfedevSim zdsada vyuzivat nova letadla. Ta jsou v dobé
krize pofizovana s nizSimi naklady, jelikoz vyrobci se spokoji s nizSi prodejni marzi. Celkové by tedy nizkonakladovi
dopravci mohli dale posilit svoji pozici oproti klasickym aeroliniim. Ve prospéch nizkonakladovych spoleé&nosti hraje také
lehka organizaéni struktura a agilita, ktera jim umozriuje rychle se pfizpUsobit situaci a poptavce na trhu. Letadla a posadky
tak mohou byt sméFfovany do destinaci, které jsou v danou chvili dostupné (DeLuca, 2020). Do karet jim nahrava i absence
silnych odbord a moznost nabidnuti hromadného sniZzeni mzdy na Ukor hromadného propousténi. Navic je na trhu prace
velké mnozstvi pilotd, ktefi byvali vzacni, a leti§té maji vice volného mista pro lety.
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Dle udaji IATA vétsina leteckych spole¢nosti disponovala likviditou na dobu kratsi nez tfi mésice a neprezila by
delSi obdobi omezeni letecké dopravy bez statni pomoci. Povaha letecké dopravy (pfevazné podpora obchodu
a cestovniho ruchu) obecné nuti vlady po celém svété k podpofe dopravcl v odvétvi. Ackoliv nizkonakladové letecké
spole¢nosti pravdépodobné pfeZiji a to spole¢né s vlajkovymi dopravci, mnoho z nich bude ¢aste¢né viastnéno statem,
nebo vi¢i nému bude mit zavazky (Whitley, 2020b). Z evropskych leteckych spolec¢nosti ziskala napfiklad Lufthansa od
vlady zachranny plan ve vysi 9 mid. EUR a francouzska Air France dostala vladni podporu ve vysi 7 mid. EUR. V obou
pfipadech se jedna o podporu jak ve formé statni pujcky, tak ve formé& garance Gvéru. Pro nizkonakladové spole€nosti se
vétSinou jedna o podporu formou garance Uvéru (napfiklad podpora ve vysi necelych 0,7 mid. EUR pro britskou leteckou
spolecnost easyJet).

Vyrobci letadel

Rivalita nejvétsich vyrobct letadel Airbus a Boeing neustava ani v dobé pandemické krize. Propad letecké dopravy
zasahl oba hlavni svétové vyrobce letadel a letoSni rok pro né bude velmi Spatny. Z ddvodu vysokych objednavek se
uplné prerusit vyrobu vétSich letadel s SirSim trupem. Jiz data za druhé Ctvrtleti roku 2020 ukazala, Ze hluboka ztrata je
nevyhnutelnou realitou sou€asné situace. Airbus skonCil ve ztraté zhruba 1,4 mld. EUR a Boeing vykéazal ztratu okolo
2,4 mld. USD (Zenkner, 2020). Klesaji pocty dodanych

komercnich letadel (Graf 3), ktera zajiStovala vyrobcim  Graf 3 — Dodavky komerénich letadel

potfebnou hotovost (vétSina kupni ceny se totiz plati pfi
fyzickém obdrzeni letadla aeroliniemi). Situace se navic
ziejmé nebude zlepSovat ani v nasledujicich letech, coz
naznacuje zminéna progndza IATA. Zenkner (2020) dale 120
uvadi, ze Airbus i Boeing planuji propustit desetitisice
pracovniku, tedy velmi zhruba desetinu pracovni sily.

(v kusech)
140

100

V souboji duopolu vyrobcti letadel je na tom o néco e

lIépe Airbus. V jeho prospéch vS8ak hraje jiz vice nez rok a 60
pul trvajici problém Boeingu s jeho modelem 737 Max. Tyto

stroje byly z dGvodu technickych problémd celosvétové 40

uzemneény, jelikoz bylo po dvou tragickych nehodach 20

zakazano jejich létani. Mimofadné naklady (vCetné 0 . : : : .
pozadovanych nahrad Skod ze strany leteckych 07/2018  01/2019  07/2019  01/2020  07/2020

spolec¢nosti) na odstaveni stroji staly Boeing rekordni
ztratu jiz v loniském roce. Model mél byt ale stézejnim pro
rozvoj americké firmy, proto je snaha dosahnout jeho nové
certifikace.

= Airbus — Boeing

Zdroj: Forecast international

Nezaméstnanost

Jednim ze zasadnich dopadii pandemické krize je pokles zaméstnanosti v letecké dopravé. V dusledku zavedenych
cestovnich omezeni muselo odvétvi snizit svou kapacitu, coz spolecné se snahou leteckych dopravcl snizovat fixni
i variabilni naklady vedlo k tomu, Ze se zacalo propoustét a vyjednavat o pracovnich smlouvach. Pandemie vnesla do
leteckého primyslu obrovskou nejistotu spojenou predev§im se slabou poptavkou a nejistym navratem k prepravnim
parametrim z roku 2019.

Pomalu vznikaji nové empirické studie, které se problematice analyzy dopadu pandemie na zaméstnanost v letecké
dopravé vénuji. Jednou z nich je studie Josepha B. Sobieralskiho (2020), ktera se stejné jako vétSina praci snazi
o alespon hrubé odhady dopad(i pandemie ve srovnani s minulymi celosvétovymi krizemi. Autor rozdéluje aerolinie do tfi
z&kladnich kategorii: hlavni, nizkondkladové a regionaini.

Pandemie ma paradoxné jiny dopad na zaméstnanost u kazdé z kategorii aerolinii. Obecné béhem krizi (Sok() snizuji
letecké spolecnosti kapacitu kvlli omezenim cestovani a klesajici poptavce. Vysledky studie Sobieralskiho (2020)
naznacuji, Ze zaméstnanci hlavnich (nejvyznamnéjsich) leteckych spole¢nosti jsou nejvice ovlivnéni béhem nejistych ¢ast,
jako je naptiklad pandemie. Pokles zaméstnanosti je dlouho zachovan mimo jiné v disledku vysokych mzdovych zavazka,
které dostavaji hlavni aerolinie pod velky tlak na snizeni po&tu pracovnich mist. U nizkonakladovych leteckych spole€nosti
Ize oekavat, ze zaméstnanost utrpi pouze kratkodobé& po Soku. Prvotni prudky pokles zaméstnanosti je nahrazen rychlym
zotavenim, pravdépodobné z divodu nizSich mezd zaméstnancu. V neposledni fadé regionalni letecké spole¢nosti vykazuji
po Soku narGst zaméstnanosti. Tento jev je dan zfejmé tim, Ze hlavni letecké spole¢nosti vyuzivaji z didvodu snahy uSetfit
naklady ty regionalni pro operovani na trasach s mensimi a u€innéjsimi letadly.

Velikost letecké spole¢nosti a jeji financni expozice zvysuje zranitelnost viéi Sokam. Sobieralskiho studie
predpovida, ze celkové je v dusledku Soku vytlaeno pfiblizné 7 % pracovni sily v letectvi (ceteris paribus), ale vzhledem
k celosvétové povaze pandemie COVID-19 mulze byt dopad vysSiho rozsahu, a to blizko horni hranice odhadu, tedy
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snizeni o vice nez 13 % pracovnich sil v leteckém primyslu. VSeobecné vysledky ukazuji, ze nizkonakladové a regionalni
letecké spole€nosti pfeZiji obdobi krize bez velkych redukci v zaméstnanosti oproti hlavnim leteckym spole¢nostem.

Dopady do zaméstnanosti se projevi u kazdé kategorie zaméstnancli jinak. Nejvice zasaZena jsou povolani souvisejici
s odbavovanim cestujicich a s letovymi operacemi, zatimco manazersti zaméstnanci jsou na tom lépe (pravdépodobné
kvali jejich nizkému podilu). Obecné jsou pak pfi snizovani po¢tu zaméstnanct v disledku pandemického Soku nejvice
zasazeni zaméstnanci s nizsi kvalifikaci. To plati vSak nejen v oblasti letecké dopravy.

Nakladni letecka doprava a mezinarodni obchod

Letectvi je hnaci silou globalniho ekonomického rozvoje. Zhruba tfetina veskerého globalniho obchodu podle hodnoty
je zasilana letecky (Grafy 4 a 5), coz z nakladni letecké dopravy ¢&ini kli€ovou souc€ast podnikani na celém svété. Letecky
primysl podporuje zhruba 3,6 % celosvétového hrubého domaciho produktu (2,7 bil. USD). Svétové letecké spolecnosti
prepravi roéné pres Ctyfi miliardy cestujicich a okolo 58 mil. tun nakladu. Poskytovani zminénych sluzeb vytvafi 10,2 mil.
pfimych pracovnich mist a pfispiva napfimo k celosvétovému HDP celkem 704,4 mid. USD. Kromé jiného je letecka
doprava nezbytna pro cestovni ruch, ktery se rychle stava jednim z nejvétSich odvétvi sluzeb na svété (Industry High-level
Group, 2019).

Graf 4 — Import zbozi mimo EU podle druhu dopravy Graf 5 — Export zbozi mimo EU podle druhu dopravy
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Letectvi je zakladem mezinarodniho obchodu a hospodarského rozvoje. Dle IATA se zemé s 0 1 % lepSi konektivitou
nakladni letecké dopravy angazuji o 6 % vice v mezinarodnim obchodu. Provadénim vladnich politik, které podporuji
efektivni pohyb nakladu leteckou dopravou, tak maji staty obrovsky potencidl ke zlepSeni své obchodni
konkurenceschopnosti na celosvétové urovni. Podle prognéz predstavitel(l leteckého priimyslu budou svétové ekonomiky
v budoucnu jesté vice zavislé na mezinarodnim obchodu, nez je tomu dnes (Aviation Benefits Beyond Borders, 2020).

Ve srovnani s jinymi druhy dopravy je letecka nakladni doprava rychla a spolehliva na velké vzdalenosti. To
s sebou nese vysSi cenu oproti jinym druhdm dopravy. V disledku toho se letecka nakladni doprava vétSinou pouziva
k dodavce zbozi, které je lehké, kompaktni, rychle se kazi nebo méa vysokou jednotkovou hodnotu. Tento fakt je divodem,
pro€ z pohledu hodnoty zboZi je vice nez tfetina veSkerého mezinarodniho obchodu zasilana letecky, ale co se tykéd objemu
obchodu, je mnozstvi odeslané letecky pouze 0,5 % (IATA, 2020b).

Letecka doprava je zZivotné dulezita pro globalni dodavatelské retézce mnoha primyslovych odvétvi. Pfevazné téch,
ktera pouzivaji pfepravu zbozi citlivého na ¢as. Vyvozci zbozi podléhajiciho rychlé zkaze, jako je jidlo a kvétiny (z nichz
mnozi se nachazeji v rozvojovych zemich), se mohou dostat na vyvozni trhy pouze letecky, coz poskytuje stabilni
zaméstnanost a hospodarsky rist rozvojovym zemim, které t€zi z takového obchodu a jeho Utlum by pro né mohl znamenat
zpomaleni ekonomické konvergence. Stejné tak se na leteckou dopravu spoléha i farmaceuticky primysl pfi dodavkach
Casové citlivych zdravotnickych potfeb, zejména vakcin. Rychla dodavka je také nezbytna pro podniky, které poskytuji
vyrobni procesy a spoléhaji na urgentni dodani dil(i pro stroje a zafizeni.

ZruSeni letd souvisejici se zakazem cestovani v disledku pandemie COVID-19 omezilo dostupnost leteckého
nakladu, zatimco se zvysSila poptavka po naléhavé prepravé zakladniho zbozi. Tato situace vedla ke zvySeni ceny
leteckého nakladu. Generalni tajemnik Mezinarodni asociace pro leteckou nakladni dopravu (TIACA) Vladimir Zubkov uvedl
v kvétnu 2020 v internetovém rozhovoru pro International Airport Review, Ze celosvétova kapacita leteckého nakladu klesla
0 35 %. Obnova leteckych nakladu bude hrat vyznamnou roli v regeneraci globalnich dodavatelskych fetézct a ekonomiky.
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Transformace letecké dopravy po pandemii COVID-19

Aerolinie délaji vSe pro znovuobnoveni davéry cestujicich v hluboce zasazeném leteckém odvétvi. Zhruba tfi mésice
letecké spole€nosti operovaly s de facto nulovymi trzbami a byla uzemnéna vétSina letadel (Graf 6). Na jednu stranu je
letectvi obéti pfi vyskytu pandemie, na druhou stranu obecné cestovni ruch podporuje pandemii tim, ze ji Sifi. Celosvétové
tak panuje obrovska nejistota a nejen aerolinie se musi pfizpdsobovat zménam v leteckém prostfedi. Cesta k obnové
odvétvi tak bude velmi zdlouhava a slozita.

Klicova je predevsim reakce spotiebitelti a s ni spojena
poptavka po cestovani, potazmo létani. Existuje mnoho
faktor(i, které hraji pfi rozhodovani spotrebiteld roli — od (v tisicich)

Graf 6 — Uzemnéna letadla v oblasti EUROCONTROL

ekonomickych vlivl (disponibilni pfijem & ekonomicky 9000
blahobyt) po ty vice socialné zaméfené (vnimana zdravotni 8000
rizika Ci nova ohniska nakazy). Lidé zatim nejsou pfilis 7000
ochotni opétovné vyuZivat uzaviené kabinové prostory 6000
letadel, jelikoz potfebuji mit jistotu, Zze jim na palubé letadla 5000
nehrozi nakazeni koronavirem. Pfikladem jednoho zjiz 4000

projevenych dopadl spotfebitelského chovani je zména
v oblasti kratkych sluzebnich leti®. V dusledku pandemické
krize a naslednych zavadénych opatfeni proti Sifeni
koronaviru prudce vzrostla popularita, podpora a samotné
vyuzivani videokonferenci napfi¢ vSemi odvétvimi. Potfeba
sluzebné& létat byla vzhledem k okolnostem radikalné
pfehodnocena a letecké spolednosti se obavaji nizké mUzemnéna  mAktivni Mimo EUROCONTROL
poptavky po téchto typech letu.
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Vreakci na vsude pfitomnou nedGvéru spojenou  Zdroi Eurocontrol o . .
Pozn.: Eurocontrol je pan-evropska, civilné-vojenska organizace zamérena

s pandemii COVID-19 se méni standardy nejen v ramci na podporu evropského letectvi, ma 41 evropskych Glenskych statt a
predletovych kontrol, ale i samotny pribéh letu. Pred komplexni dohodu s 2 staty mimo Evropu

vstupem do letadla probiha méfeni teploty, jsou dostupné

ochranné prostfedky, dezinfekce a jsou vynucovany odstupy ve frontach na letistich. V pfipadech nékterych letist probiha
dokonce samotné testovani cestujicich na COVID-19. VSechna tato opatfeni vS§ak nesou dodate¢né naklady a komplikuji
letovy Fad, pfi¢emz zdravotnicka opatieni napfi¢ staty nejsou jednotna. Posadky letadel jsou napf. chranény plexiskly a téz
pouzivaji ve zvySené mife dezinfekéni prostfedky. Vétsi vaha je také kladena na &astéjSi a dukladné&jsi uklidy letadel.
Béhem letu je omezovana &i Uplné zruSena nabidka obcerstveni a denniho tisku (Whitley, 2020b). Hlavnim problémem je
ale vynucovani dostate€nych rozestupl na palubach letadel. Zprvu se to mozna nebude tvafit jako pfili§ velka prekazka,
jelikoz postupné obnovovani Iétani doprovazela poloprazdna letadla, ale s postupem €asu se toto opatfeni mize stat velmi
nakladnym. Dle odhadll IATA by dlouhodobé nucené rozestupy pasazér( na palubé letadla znamenaly velké finanéni
zatizeni pro letecké spolecnosti. Maximalni kapacita zaplnéni letadel by klesla na 62 %, cozZ je hodnota nachazejici se pod
pramérnou hranici ziskovosti, ktera je pfi zaplnéni letadla na 77 %. Tento scénar by pak také nevyhnutelné ved! ke zvySeni
cen letenek. Jednim z hlavnich argumentd dopravcu je, Ze letadla maji velmi ucinny ventilaéni systém, tudiz témérf jediné
riziko vychazi z toho, jak blizko jsou lidé, kdyz mluvi s palubni posadkou nebo mezi sebou navzajem (Powley, Hollinger
a Peel, 2020). Vysoka hygienicka opatfeni vtomto ohledu jiz byla zavedena. Navic i kabiny letadel zfejmé& doznaji
trvalejSich zmén, planuji se napf. pfistfeSky opérek hlavy a latkové bariéry mezi sedadly (Whitley, 2020a). Taktéz vyrobci
letadel zkoumaji dal$i zplsoby, jak zlepsit bezpe¢nost. Boeing zkouma nové materialy, jako jsou antimikrobialni povlaky
nebo povrchy, které by zabily jakykoliv virus, ktery by na né dopadl. Tyto materialy by pak mohly byt pouzity na vybaveni
instalovaném vyrobcem letadel.

Néktefi leteéti dopravci se pii snaze zaplnit letadla uchyluji ke strategii nizkych cen letenek. Radu letenek tak Ize
pofidit za nevidané nizké ceny, jelikoz se aerolinie snazi podpofit poptavku, aby jejich letadla nelétala poloprazdna.
VSeobecné v ramci ceny letenky jsou také nabizeny sluzby, které byly dfive zpoplatnéné. Tento krok cilil pfedev§im na to,
aby cestujici nezacali hromadné vracet letenky a nezadali za né zpatky penize, coz by mohlo fadu leteckych spole¢nosti
pfipravit o tolik potfebnou hotovost na jejich provoz (Powley, Keohane a Bushey, 2020). Snizeni cen v dlouhodobém
horizontu vSak zfejmé& neni z ekonomického hlediska udrzitelné. Jednim z divodl je, Zze v disledku dopadl pandemie
COVID-19 fada leteckych spole¢nosti skoncila a pravdépodobné jesté skonéi v bankrotu, ¢imz se snizuje konkurence na
trhu. Navic ve chvili, kdy zanou cestujici opét dlivéfovat v bezpecnost cestovani a létani ze zdravotniho hlediska a zvysi
svoji poptavku, bude to jen dalSi tlak smérem k nevyhnutelnému zvySeni cen.

% Obchodni cestujici tvofi 12% cestuijicich leteckych spole¢nosti, ale jsou obvykle dvakrat tak ziskovi. Ve skuteénosti na nékterych letech
predstavuji obchodni cestujici 75% pfijmu leteckych spolecnosti

https://iwww.investopedia.com/ask/answers/041315/how-much-revenue-airline-industry-comes-business-travelers-compared-leisure-
travelers.asp
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Zivotnost vysokokapacitnich letount se asi blizi ke svému konci. Pfed pandemii COVID-19 panoval nedostatek
interval(l pro pfistani i vzlétnuti (tzv. slotd), coz tlaCilo naklady leteckych spole€nosti nahoru a nutilo je to k vyuzivani
velkych letount. Aktualné je vSak situace odliSna, jelikoz slotl je v dusledku krize relativné dost a pfechazi se na strategii
vyuzivani vice mensich strojl, které jsou adaptabilnéjsi vzhledem k sou€asné situaci ve svété. S vysokokapacitnimi letouny
se téz poji zvlastni zachazeni na letistich, ktera musela investovat nemalé naklady na pfizpisobeni stavebniho vzhledu pro
optimalni provoz velkych letound. Existuje tedy celkem omezeny pocet letist, ktera takto ucinila, prevazné letisté
dovolenkovych destinaci nebyla ochotna tyto dodatecné investice ucinit. Mimo to sehrava roli téz technologicky pokrok,
ktery dostal men$i (dvoumotorova) letadla na uroven uspokojivé spolehlivosti pro dalkové lety. NadbyteCnost velkych
letounl v sou¢asném svété potvrzuji také snizujici se objednavky téchto letadel a ruseni jejich vyroby, které napfiklad
Airbus jiz oficialné oznamil na pfisti rok pro sviij model Airbus A380 a Boeing po 50 letech vyroby pro ikonicky model 747.
(Hron, 2020)

Pro letecky pramysl je tfeba vnimat i druhou stranku véci, tedy ze nastala prilezitost k uréitému prehodnoceni
a restruktualizaci leteckého odvétvi véetné otazky prispévku odvétvi ke zméné klimatu. Protoze je cestovni ruch
vyznamnym zdrojem emisi sklenikovych plynQ, téma postupného snizovani emisi CO; v letecké dopravé se stava velmi
dllezitym. Krize leteckého primyslu nepfimo nuti letecké spole€nosti, aby postupné vyfazovaly stara a neefektivni letadla
(Gossling, Scott a Hall, 2020). Ackoliv by vycet negativ spojenych s krizi nebral konce, daji se najit i urcita pozitiva, ktera
ze situace vyplynula. Naskytla se pfilezitost pfehodnotit finanéni struktury leteckych spole¢nosti a jejich uhlikovou stopu.
Napriklad aerolinie, které patfi v sou€asné situaci mezi ty stabiln&j$i, mohou krizi vyuzit k obnové flotil a stanou se tak
zelengjsi.

Zaveér

Cervenec nabizel nadéji vzkfiseni letecké dopravy v podobé pomalé expanze, ktera v$ak bohuzel pFili$ dlouho
nevydrzela. Navzdory po¢ate¢nimu optimismu leteckych spole¢nosti, které poprvé od bfeznového propadu odvétvi vidély
svétlo na konci tunelu, se bohuzel Zadna spasa nekonala. Diivodem je, Ze se v prubéhu srpna znovu razantné zhorsila
epidemicka situace po celém svété a vétSina zemi se potykala s rekordnim poctem nakazZenych, coz opét pfineslo zavadéni
omezujicich opatfeni.

Do konce roku se ziejmé situace bude zhorSovat, nebot’ poptavka cestujicich po létani znovu klesa uz nyni.
Z divodu nedostate¢né poptavky ze strany cestujicich letecké spoleénosti omezuji lety na podzim a v zimé pouze na
nejzadanéjsi trasy, které se jim vyplati drzet. VSeobecné dopady pandemie COVID-19 méné pociti ty letecké spole¢nosti,
které se nezamérfuji na dalkové lety. Znovu prozatim nastava pokles cen letenek, které jsou nabizeny s fadou benefitl
zdarma, at' uz se jedna o bezplatnou zménu data letu ¢i dokonce cilové destinace. Rusi se vétSina poplatka, které byly
znacnym zdrojem vydéle€nosti leteckych spole€nosti, a méni se tak zakladni parametry letenek.

Obnova diivéry cestujicich v Iétani bude velmi naroéna a zfejmé to bude béh na dlouhou trat’. Letecké spole¢nosti se
v§emi moznymi zpUsoby snazi presvédCit zakazniky, Ze létani v uzavieném prostoru se stovkami dalSich lidi neni az tak
riskantni, jak se maze na prvni pohled zdat. Presvédceni a uklidnéni verejnosti ohledné bezpecnosti letecké dopravy je
nezbytné, jelikoz vyvinuti U¢inné vakciny mlze trvat i roky a letadlo musi obvykle byt zapinéno ze 70 az 80 %, aby letecké
spolec¢nosti dosahly zisk(. Od dopravcu prfes vyrobce letadel az po leti§té je vedena intenzivni kamparn zaméfena na
bezpecnostni obavy ohledné Sifeni nemoci COVID-19. Obecné je vSak budoucnost leteckého odvétvi velmi nejasna.
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A1. Zména predikci pro rok 2020
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Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU OECD CB/EIU
+0,2 +1,9 +1,2 +0,7 0 +0,2 -0,7 0
+0,3 +3,7 +3,5 +2,8 0 +0,9 -0,6 +0,4
-0,9 +0,4 +1,4 -1,5 0 -0,4 1,5 +0,3
+0,2 +0,5 +0,2 -0,8 0 -0,3 1,4 -0,1
0,3 +0,9 +4,4 +0,1 -0,1 0,1 +1,6 -0,6
+0,3 +2,5 +0,7 +1,3 0 +0,1 1,1 -0,1
A2. Zména predikci pro rok 2021
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU OECD CB/EIU
-0,6 -0,8 1,4 -0,2 0 -0,1 -0,9 +0,2
+0,1 1,4 0,1 -1,0 0 +0,6 -0,6 +0,1
-1,0 -0,4 1,4 1,7 0 0,3 -1,5 +0,3
0 -0,1 -0,6 +0,3 0 -0,1 1,3 +0,1
0 0 +1,2 0 -0,1 +0,1 0 -0,3
-0,2 1,3 -1,0 -0,2 +0,1 +0,2 0 +0,2
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozdény 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, %
6 4
3
0
3
-6
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 9/2020 — DBB, 6/2020 OECD, 6/2020 — DBB, 6/2020
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2020 55 6,0 5,4 71 2020 05 05 08 08
2021 38 42 46 32 2021 15 11 07 11
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Francie
Rast HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 9/2020 = ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 95 9.8 -9,5 -10,3 2020 05 05 04 04
2021 59 6,0 58 6,9 2021 0,8 0,6 0,5 0,5
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 9/2020 = ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 91 -10,6 -10,5 -9,2 2020 -0,1 0,1 -0,1 -0,1
2021 4,8 52 54 4.8 2021 04 0,6 0,1 0,0
Spanélsko
Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 = ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -12,1 -12,8 -11,1 -11,6 2020 -0,3 -0,2 0,0 -0,2
2021 59 7.2 75 91 2021 0,7 0,8 0,3 12
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Nizozemsko

Ruist HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -5,0 -54 -8,0 -6,4 2020 12 1,2 03 08
2021 29 4,0 6,6 29 2021 1,2 15 0,6 11
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 1
-8 0
-12 T T T T T T 1o T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -8,0 -8,3 -8,9 -9,0 2020 0,6 0,6 04 03
2021 44 54 6,4 6.4 2021 11 1,2 0,7 1,4
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
3 1 —/\
-6 0
9 T T T T T T 1o T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -6,8 -6,7 -6,2 =72 2020 11 1,2 0.8 08
2021 38 4,6 4,0 4,9 2021 13 18 13 08
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Irsko
Rast HDP, % Inflace, %
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9 T T T T T T 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 = ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -3.8 -3,0 -6,8 -8,9 2020 -0,3 -0,2 0,2 -0,2
2021 3,7 49 4,8 5,6 2021 05 0,6 0,6 0,3
Finsko
Rust HDP, % Inflace, %
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 4.3 -4,0 -7.9 -6,9 2020 04 0,7 0,8 0,2
2021 25 3,6 3,7 3,0 2021 11 13 0,8 0,7
Portugalsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
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=
-8 0 =
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 = ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -9,0 -10,0 94 -9,5 2020 0,0 0,0 0,2 0,1
2021 4.2 6,5 6,3 5.2 2021 0,6 11 0,2 0,8
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Recko
Rast HDP, % Inflace, %
8 3
4 2
0 1
4 0
-8 -1
12 o 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, 11/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -8,3 -95 -8,0 58 2020 -09 -0,6 0,2 -0,6
2021 43 4,1 45 5,6 2021 03 0,7 04 1,2
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 7.2 71 93 -10,3 2020 19 15 13 19
2021 6,0 6,9 6,4 84 2021 1,6 15 1,2 08
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
4 1
-8 0
-12 o« 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 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. 5.8 -6,5 -7.8 2020 n.a. 04 0,7 -0,1
2021 n.a. 59 39 79 2021 n.a. 14 1,0 14
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Slovinsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -7,3 -6,7 -7.8 -6,5 2020 0,3 0,5 1,0 0,0
2021 4.8 5,2 45 49 2021 12 18 2,0 13
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
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7 \/
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 2,4 -1.8 -8,1 -9,7 2020 12 13 09 0,6
2021 37 41 6,4 8,3 2021 19 1,7 15 0,9
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
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-5 0
-10 T T T T T T 1 -1 e T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -51 -6,0 -8,1 -715 2020 0,5 0,6 1,0 0,0
2021 45 52 63 6,7 2021 15 18 13 02
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Estonsko
Rast HDP, % Inflace, %
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5 3
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020 —HIST —— CF, 10/2020 MMF, 10/2020
OECD, 6/2020 —ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -5,0 -5,2 -84 -10,0 2020 -0,1 0,2 0,1 -0,9
2021 4,2 45 43 8,5 2021 14 14 13 -0,2
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 2
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-12 T T T T T T 3o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 10/2020 MMF, 10/2020 —— HIST —— CF, 10/2020 MMF, 10/2020
OECD —ECB, 6/2020 OECD — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -6,6 -6,4 n.a. -7,3 2020 -0,8 -0,6 n.a. -0,5
2021 4,1 47 n.a. 5,6 2021 0,6 1,0 n.a. 0,7
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
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0 1 \/\/\/
4 0
-8 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 MMF, 10/2020 OECD —ECB, 6/2020 —HIST —CF MMF, 10/2020 OECD — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. -79 n.a. -4.8 2020 n.a. 0,8 n.a. 0,7
2021 n.a. 48 n.a. 538 2021 n.a. 11 n.a. 0,9
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b
b.b.
BE
BoE

BoJ
CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

ElU
ES
ESI

EU
EUR
EURIBOR

Fed

Fl
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Conference Board Consumer Confidence
Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské
Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centraini banka
USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby doméci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

IEA
IFO

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
Sl
SK
UK
UoM

us
uUsD
USDA
WEO
WTI
ZEW

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

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

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond

Malta

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

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

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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