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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Podzim pfinasi ocekavané zvysSeni poc¢tu nakazenych covid-19, epidemicka situace ve svété je vSak prozatim
nejvétsi rizika pro svétovou ekonomiku Sifici se delta mutaci koronaviru, stale nizkou dostupnost o¢kovani v chudSich
zemich (96 % obyvatelstva v nizkopfijmovych zemich neni stale naockovano) a pretrvavajici komplikace na nabidkové
strané ekonomik. DelSi nez ofekavané problémy v dodavatelskych fetézcich spolu s masivnimi fiskalnimi stimuly viad a
efekty odlozené spotfeby (zejména ve vyspélych zemich) se odrazeji ve vzlinajici inflaci. NarGst cenovych tlakld se tak zda

tyto inflacni tlaky posiluje.

Centralni banky zacinaji na zvySené hodnoty inflace reagovat. Klicové centralni banky sice ,jen“ pozvolna méni rétoriku
jestfabim smérem, v nékterych zemich ale ke zvySeni sazeb jiz doSlo. Od listopadového zasedani Fedu se ocCekava
zacatek omezovani nakupu dluhopisl

Rijnovy vyhled raistu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % (tzv. tapering), které by se mély do
HDP EA DE us UK JP CN RU poloviny pfistiho roku zcela ukondit.
2021 51 28 57 6.9 23 82 40 ECB sice stale akcentuje pfechodnost
2022 44 44 41 51 3.0 55 28 stavajicich inflacnich tlakl, zaroven
vS8ak uvnitf centralni banky probiha

Inflace EA DE us UK JpP CN RU debata o rizicich vzlinajici inflace
2021 23 30 44 23 0.2 12 6.0 (zvétSuji se nazorové rozdily mezi
2022 20 22 34 33 05 21 41 holubi€éim a jestfabim kfidlem) a o
. budoucnosti programud kvantitativniho
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) L. . prog L
uvolrovani po ukonceni

Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému T
vydani GEVu. pandemického programu PEPP

v bfeznu 2022.

Rijnové vyhledy rastu HDP doznaly zmén u véech nami sledovanych ekonomik kromé& Japonska. Letos si povedou lépe
Spojené staty a také eurozéna jako celek, naopak huf si povede Némecko. Ukazuje se tak, Zze soucasné celosvétové
problémy dopadaji na kazdou ekonomiku rozdilné. Dle MMF porostou vyspélé zemé letos 5,2% a pfisti rok 4,5% tempem.
U rozvijejicich se trhd a rozvojovych ekonomik bude tempo mirné vyssi - Ize ocekavat rdst o 6,4 %, respektive 5,1 %.

Vyhledy spotiebitelské inflace byly oproti zafi opét vSeobecné prehodnoceny vzhiru, a to jak pro letos$ni, tak pristi rok.
Zafrijové hodnoty inflace v USA a v Némecku jsou nejvy$si od roku 2007, resp. 1993. Vyjimkou z vySe uvedeného trendu
rostouci inflace je pro nasledujici obdobi cenovy

. Vyvoj nabidek prace v oblasti skladli a zasobovani, %
vyvoj v Ciné, kde byl vyhled pfehodnocen smérem dolU.

Americky dolar bude dle fijnového CF v ro&nim 150
i dvouletém horizontu oslabovat oproti ménam nami
sledovanych rozvinutych ekonomik (euro, britska libra
a japonsky jen). Oproti rublu a ¢inskému zen-min-pi pak

bude kolisat. Predpovéd CF pro cenu ropy 50
Brent vro€nim horizontu se oproti minulému mésici

100

posunula mirné vySe na hodnotu necelych 71 USD/barel 0 ..’\t.,— — ~ T T
(interval 55 az 85 USD/barel). Vyhled trznich sazeb 3M \ "V"’/."J\/

USD LIBOR i 3M EURIBOR je rostouci, nicméné 3M 50 N

EURIBOR nadale zlstava v zapornych hodnotach.

Graf aktualniho ¢isla doplnuje pohled na poSramocené -100

dodavatelské Fetézce pomoci vyvoje nabidek prace 2120 6/20 10/20 2121 6/21 10/21
voblasti skladd a zasobovani. Nechybi jen fidiCi a—DE ——FR GB uS

nakladnich vozidel, ale s velkym nedostatkem pracovniku

se potykaji i samotné sklady. V dusledku tak dochazi k  Zdroj: Indeed.com ) ) ’ o o
pietizeni celych logistickych tras, zejména v namofni ul?r?grn.z:oggzonne ocisténo, tydenni data, zékladem je pfedpandemicky
dopravé. Ve Spojeném kralovstvi byl vlivem naplnéni

kapacity omezen provoz nejvétsiho pfistavu Felixstowe. Napor na dopravu nepolevuje ani pfes neustdly rlst cen v
mezinarodni dopraveé (viz graf €isla v GEVu 06/2021).

Aktualni éislo dale pFinasi tematicky élanek ,Konec éry LIBORU na finanénich trzich: Co bude dal?“. Clanek se zaméfuje
na finanéni trhy a dalSi vyvoj klicovych referen€nich urokovych sazeb. Rok 2021 je totiz poslednim rokem pro velmi
vyznamné mezibankovni sazby obchodované prosttednictvim burzy v Londyné&. Clanek nastifiuje ddivody pro reformu sazeb
a budouci vyvoj.
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1.1 Eurozéna

Na prahu topné sezény zasahl eurozénu vyrazny nartist cen zemniho plynu a elektfiny, ktery negativné dopada jak
na domacnosti, tak na podniky. Spolec¢né s pretrvavajicim napétim v dodavatelskych fetézcich (zejména zpozdéni
dodavek a vysoké ceny jejich dopravy) se tento faktor negativné projevi na ekononomickém vykonu ve zbytku letoSniho
roku. NaruSeni plynulosti dodavek materialu a komponent se pfitom v zavislosti na konkrétnich sektorech se mize
protahnout hluboko do roku 2022. Vyrazné zasazeny jsou zejména dodavky Cipl, a to do té miry, ze v srpnu doSlo
k meziro&nimu propadu produkce automobildl v Némecku o celou jednu tfetinu. Varovné tak vyzniva srpnovy mezimeésicni
pokles primyslové produkce v eurozong, pficemz v samotném Némecku se primyslova produkce snizila o vyraznych
4,1 %. Po silném ristu HDP ve druhém ¢trtleti (o0 2,2 % mz€.), bude dynamika rdstu ve tfetim Ctvrtleti pfi dodavatelskych
problémech v primyslu Zivena hlavné otevienim sektoru sluzeb po koronavirem vyvolanych uzavirkach na zacatku
letoSniho roku. Ve C&tvrtém Ctvrtleti pak dojde k dalSimu zpomaleni ekonomiky. Diky relativné vysoké prooCkovanosti
a promorenosti evropské populace zUstava epidemie koronaviru pod kontrolou a ani pfipadny narlst po¢tu nakazenych by
jiz nemél pfinést ploSné uzavirky.

Pro leto$ni rok doslo k mirnému zvySeni oéekavaného riistu HDP v eurozéné, pficemz vyhled pro rok 2022 ziistava
beze zmény. Situace se ale v jednotlivych zemich liSi. V pfipadé Némecka byl rist HDP pro leto$ni rok pfehodnocen jiz
druhy mésic v fadé relativné vyrazné smérem doll, az na 2,8 %. Stejné tak rast Spanélské ekonomiky byl pro letoSek
prehodnocen vyrazné smérem nizZe, coz souviselo s vyraznou revizi rdstu HDP ve druhém ctvrtleti smérem dold. Naopak
Francie a Italie si budou letos uzivat pfiblizné 6% rdstu. Pro rok 2022 se ocekavany rlst vySe uvedenych ekonomik bude
pohybovat okolo 4 %. Ve Spanélsku dokonce prekroéi rist HDP 6% hranici. Zarover se opét posunula vy$e ptfedpovéd
inflace, a to pro rok 2021 i 2022. Podle panelistt CF bude inflace v eurozéné kulminovat v listopadu letoSniho roku
v blizkosti 4% urovné. V pfistim roce inflace v eurozéné zvolni.

Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2 /\
4 1 /\ )
-8 0
-12 T T T T T T T T T T T T T ]
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD, 9/2021 ECB, 9/2021 OECD, 9/2021 ECB, 9/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 51 50 53 50 2021 23 2,2 2,1 2,2
2022 44 43 46 46 2022 2,0 1,7 19 1,7
Predstihové ukazatele ESI Urokové sazby, %
30 15
4/~/\,.‘\
0 — \,\‘h’\ / 0,5
15 /Av__/ 00 ~——~L_ .
-30 / -0,5 VAN ﬂé""/
45 . . . . . -1,0 - T T T T T T |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—— primysl slusby spotfebitelé ——EURBOR3M ——EURBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 9/21 10/21 122 10/22
721 145 189 -4.4 44 4,0 3M EURIBOR -0,55 -0,55 -0,54 -0,41
8/21 138 16,8 53 46 55 1Y EURIBOR -0,49 -0,48 -0,44 -0,31
9/21 14,1 15,1 -4,0 13 75 10Y Bund -0,30 -0,14 -0,10 0,00
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1.2 Vybér z eurozény — Spanélsko

Opétovny nabéh cestovniho ruchu béhem letnich mésict povede ke zlepSeni situace Spanélské ekonomiky ve
tietim c&tvrtleti leto$niho roku. Sirsi oZiveni ekonomiky bude vSak zavislé aZ na viditelném zlepSeni zahraniéniho
obchodu. Rust HDP za druhé &tvrtleti byl v zafi vyrazné revidovan smérem dol(, kdyZ namisto pdvodné oznameného ristu
02,8 % ukazuje zpfesnéné Cislo na rGst pouze o 1,1 % mezictvrtletné (stejné jako ve Francii, ale méné ve srovnani
s Némeckem ¢&i Italii). Revize rlstu byla z velké miry ovlivnéna sektorem sluzeb, na ktery nejvice dopadla protipandemicka
opatfeni. Ve druhém ctvrtleti pfispél k celkovému ristu negativné vnéjsi sektor, kdyz dovozy rostly rychleji nez vyvozy.
Zaroven mezictvrtletné poklesly investice. Naproti tomu rostla spotfeba domacnosti i viady. Negativnhé bude vSak jak na
domacnosti, tak na podnikovy sektor plsobit rlist nakladd, zejména raketové zrychleni cen energii v poslednim obdobi.
Vyrobni ceny vzrostly v srpnu mezironé bezmala o jednu pétinu a také inflace spotfebitelskych cen zrychlila, kdyz v zafi
dosahla 4% urovné. Rust pramyslové produkce se na rozdil od mnoha jinych ekonomik eurozény udrzel v srpnu v kladnych
gislech. Spanélsky pramysl si tak zatim vede dobfe, ale ani jemu se nevyhnula zpoZzd&ni v dodavkach material(i
a komponent a rostouci ceny vstupu.

Rust Spanélské ekonomiky byl analytiky CF revidovan pro letos$ni rok vyrazné smérem doli pfi mirném zvys$eni
ristu pro rok 2022. V letoSnim roce tak vzroste HDP o 5,6 % a v pfistim roce dojde k zrychleni jeho rdstu na 6,1 %,
pficemz néktefi analytici ocekavaji rist az o 7 %. Je oCekavan silny rlst spotfeby domacnosti. Vyhled inflace byl zvy$en jak
pro letodni, tak pro pfisti rok na 2,5, resp. 1,8 %. Spanélska centraini banka nicméné odekava ve svych projekcich nizsi
rdsty spotiebitelskych cen.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2021 a 2022, % 2021 a 2022, %
8 4-
6- [ ° 3- )
[ ] - )
[ ] (o] Y v
=) o ~ 2- ]
4- ~ ° s []
' I 17 I I I
O,
0,
EA DE FR IT ES Sk EA DE FR IT ES sk
® CF MMF OEcD M ECB2021 ECB 2022 ® CF MMF OEcD M ECB2021 ECB 2022
Predstihové ukazatele ESI Ekonomické a inflacni prekvapeni v eurozéné
120 180
100 90
80 0
60 90
-180
40 -270
20 - T T T T T -360 -« T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—EA ——DE FR ES ——I|T ——SK ——Citi Inflation Surprise Index =~ = Citi Economic Surprise Index
Inflaéni ocekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF:
EA DE R ES IT SK 5y5y SPF
721 119,0 117,5 1164 108,9 1196 97,9 8/21 1,68 1,82
8/21 117,6 117,2 1124 107,7 117,7 95,8 9/21 1,75 1,82
9/21 1178 118,0 1111 1094 116,8 96,2 10/21 1,82 n.a.
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II.3 Spojené staty

Oziveni ekonomiky je brzdéno nedostatecnou logistickou kapacitou. Problémy s namofni dopravou postihuji cely svét.
Obrovska poptavka po transportu surovin a zbozi po znovuotevieni ekonomik zpusobuje nejen narlist ceny dopravy, ale
tvori velky napor i na logisticka centra, zejména pfistavy. Dle dat je situace nejhorsi v Los Angeles, kde musel byt zaveden
nepfetrzity provoz. Zavaznost situace doklada apel prezidenta J. Bidena na logistické firmy na zvySeni kapacit. Kromé
logistiky feSi Bily dim rovnéz jak upravit navrh ambiciézniho planu obnovy, aby proSel Kongresem.

ohledné rGstu americké ekonomiky jsou nejen nejnovéjsi vyhledy z dilny MMF a OECD, ale také z amerického Fedu.
V8echny byly sice revidovany smérem dol(, ale pfepokladaji 6% respektive 5,9% rust v letodnim roce. Vyhledy na pfisti rok
se liSi vyznamnéji. NejpesimistictéjSi je nova prognéza Fedu s hodnotou 3,8 % a nejvice optimisticka pak ta od MMF
s hodnotou 5,2 %. Zafijova Cisla o novych pracovnich mistech (194 000) byla opét nizSi nez oCekavani, ale mira
nezaméstnanosti se snizila 0 0,4 p. b. na 4,8 % a 0 0,2 p. b. se zvySila mira zaméstnanosti. Mzdy rostly v srpnu 9,5%
tempem. Predstihové indikatory stale znaci optimismus, nebot PMI ve sluzbach se drzi v pasmu expanze (54,9)
a primyslovy PMI je jesté o néco vySe (60,7).

Inflace v USA setrvava na vysokych hodnotach a ze zarijového zasedani Fedu opét zaznivaji vice jestiabi nazory.
V srpnu rostly spotiebitelské ceny meziro¢nim tempem 5,4 %, coz bylo zplsobeno zejména rlstem cen potravin (4,6 %),
sluzeb (2,9 %) a zejména energii (24,8 %). Vedle spotiebitelskych cen rostou velmi rychle rovnéz ceny prlimyslovych
vyrobcu (8,6%), predevs§im hotovych vyrobkl (11,7 %). Vyhled CF pro leto$ni i pfisti rok byl opét revidovan smérem

ocekavaji vyhledy rist spotfebitelskych cen v rozmezi 2,2 % az 3,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
9 5
6 4
~ \
3 3
3 1
-6 r T T T T T T v 0« T T T T T T |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD, 9/2021 Fed, 9/2021 OECD, 9/2021 Fed, 9/2021
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2021 57 6,0 6,0 59 2021 44 43 3,6 42
2022 41 52 39 338 2022 34 35 31 2,2
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
170 N «\,\<w« 115 3 ~
140 W \/\/\/ \/‘j\\/\/\ M 00 2 /j
110 a 1 85 1
W | /\/J(/ —_ —
80 70 0
50 . . . . . 55 1 ' ' ' ' ' ' !
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——Conf. Board souasnost —— ConfB ogekavani (pr. osa) ——USDLIBOR3M ———USDLIBORIR Treasury 10R
UoM soucasnost (pr. osa) UoM ocekavani (pr. osa)
ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 9/21 10/21 1/22 10/22
7121 157,2 1038 84,5 79,0 USDLIBOR 3M 0,12 0,12 0,16 0,45
8/21 148,9 92,8 78,5 65,1 USDLIBOR 1R 0,23 0,23 0,34 0,83
9/21 1434 86,6 80,1 68,1 Treasury 10R 1,37 1,61 1,70 2,10

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— fijen 2021



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 6

II.4 Spojené kralovstvi

Pobrexitovy vztah UK a EU se vyhrocuje a hrozi obchodni valka kvili poZzadavkiim Londyna ohledné zasadni
zmény Severoirského protokolu. UK se navic potyka s obrovskym nedostatkem Fidi€l, coz ekonomiku citelné zasahuje:
od problému se zasobovanim €erpacich stanic az po prazdné regaly v supermarketech a vy$Si ceny zbozi. Navzdory situaci
v zemi a silnym inflaénim tlakiim ponechala BoE v zafi zakladni urokovou sazbu na 0,1 % a objem QE na hodnoté 895 mld.
liber. Guvernér A. Bailey vSak zduraznil, ze BoE je pfipravena zvysit urokovou sazbu do konce roku, pokud to bude nutné
pro zmirnéni pfetrvavajici vyssi inflace, ktera je pfedevsim dusledkem vyvoje cen energii a zbozi. Premiér B. Johnson pak
prezentuje rozvrat ekonomiky po brexitu a pandemii jako Sanci pro reset britského hospodafrstvi. Rist HDP pro leto$ni rok
je nové predikovan (CF, MMF i OECD) tésné pod 7 % a pro rok 2022 mirné nad 5 %. Kompozitni ukazatel PMI se v zafi
nepatrné zvysSil na hodnotu 54,9, avSak stale poukazuje na slaby rist aktivity soukromého sektoru, ktery je dan hlavné
vaznym naruSenim dodavatelskych fetézcu.

Rist HDP, % Inflace, %
10 4
5 o 3 //
0 2
5 1
-10 0
15 . ; ; ; ; : A : : : : : : .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD, 9/2021 BoE, 8/2021 OECD, 9/2021 BoE, 8/2021
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2021 6,9 6,8 6,7 73 2021 23 2,2 23 4,0
2022 51 5,0 52 6,0 2022 33 2,6 31 25
1.5 Japonsko

Novy premiér Fumio Kishida se chysta zménit kurz japonské hospodarské politiky dirazem na inkluzivnéjsi rast
a rovnéjsi rozdéleni bohatstvi. Vitézstvi vladnouci strany ve volbach na konci fijna je sice Siroce o¢ekavano, prizkumy
ale zatim ukazuji relativng nizka hodnoceni popularity nového premiéra. Setfeni BoJ Tanken ve tfetim &tvrtleti 2021
ukazalo pokracujici mirné zlepSovani podnikatelského sentimentu. Ve strojirenstvi dosahl podil firem, které povazuji
podnikatelské podminky za pfiznivé, dokonce nejvySSich hodnot od roku 2018. Ve sluzbach a mezi mensimi podniky se
sentiment stale nachazi hluboko pod pfedpandemickymi hodnotami, navzdory mirnému zlepSeni. Postupny ustup
pandemie z vysokych letnich hodnot ved! k opusténi nouzového stavu a uvolnéni viadnich restrikci. Globalni inflaéni tlaky
se nadale propisuji pouze do cen vyrobcu, spotfebitelské ceny stale meziro¢né klesaji.

Rust HDP, % Inflace, %
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1.6 Cina

Rust ¢inské ekonomiky ve tretim étvrtleti meziroéné zpomalil ze 7,9 % na 4,9 % v duasledku déletrvajici nepfiznivé
epidemické situace i vypadkt nékterych kli¢ovych vstupt do produkce. Siteni koronavirové varianty delta a tvrda
karanténni opatfeni maji negativni dopad na soukromou spotfebu a investice, stejné jako regulatorni kroky &inské vlady
omezujici podnikani nékterych firem. Celosvétovy nedostatek polovodi€¢li a dalSich soucastek rovnéz brzdi primyslovou
produkci, ktera je zasazena prudkym rdstem cen energetickych komodit, v€etné vypadkd dodavek elektrické energie, se
kterymi se v poslednich tydnech potykaji miliony domacnosti a firem. To se projevuje v meziro¢nim rlstu cen vyrobcu, ktery
v srpnu dosahl nejvyssich hodnot od roku 2008 (9,5 %). Dle Fijnového vyhledu analytikd CF dosahne meziro¢ni tempo ristu
Cinské ekonomiky v letoSnim roce 8,2 %, resp. 5,5 % v roce 2022. Spotfebitelské ceny v roce 2021 porostou v priméru
1,2% tempem, v pfistim roce zrychli na 2,1 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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2021 82 8,0 85 8,0 2021 12 11 12 1,2
2022 55 5,6 58 53 2022 21 18 22 2,7
[I.7 Rusko

Ruska ekonomika profituje z vyvoje na komoditnich trzich. Ve tfetim Ctvrtleti jeji bézny ucet zaznamenal historicky
rekordni pfebytek 40,8 mid. USD. Kladné saldo obchodni bilance (po vyraznému snizeni zac¢atkem roku 2020) pravidelné
stoupa. K aktualnimu zrychleni doSlo diky prudkému rdstu vyvozu tazenému predevSim ropou, ropnymi produkty a také
zemnim plynem, pfi¢emz export rostl jak objemové, tak z hlediska ceny. Ve vysledku pfebytek obchodni bilance stoupl na
56,8 mld. USD - hodnotu srovnatelnou se zavérem roku 2018. Pfiznivy impuls rovnéz dostala ruska ména. K poloviné
mésice rubl posilil k hranici 70 RUB/USD a byl nejsilngjsi od ¢ervence 2020. Rubl navic podporuji oéekavani dalSiho
zvySeni urokovych sazeb. Ministerstvo ekonomického rozvoje pfedstavilo novou prognézu, v niz letos ocekava 4,2% rust
HDP a jeho zpomaleni na 3 % v nasledujicich tfech letech. Inflace ke konci roku 2021 by dle této prognézy méla zpomalit
na 5,8 % a v dalSich letech se vratit se k 4% cili, ackoli zafijova inflace zrychlila na 7,4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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[1.8 Polsko

Bankovni rada Polské narodni banky se na svém zasedani 6. fijna rozhodla zvysit urokové sazby na 0,5 %.
Meziro€ni rust spotfebitelskych cen podle pfedbézného odhadu v zafi dale zrychlil na rekordnich 5,9 % ze srpnovych
5,5 %. Mezimésicné vzrostly spotfebitelské ceny v zafi 0 0,7 % (v srpnu o0 0,3 %), coz odrazelo pfedevsim rist cen energii,
ale i ekonomické oziveni v podobé rustu disponibilniho pfijmu domacnosti. Rist maloobchodnich trzeb v srpnu meziroéné
zrychlil na 10,7 % (v Cervenci 8,9 %) diky zotaveni prodeju prakticky ve vSech segmentech (motoristicky, vybaveni
domacnosti, textil, odévy a obuv). Také primyslova produkce v srpnu meziro€né vzrostla (o 13,2 % oproti 9,5 % v Cervenci)
v disledku navratu tézby a dobyvani krastu a zrychleni ve zpracovatelském primyslu. Na druhou stranu davéra
podnikatell v polskou ekonomiku zaznamenala v zafi nejhorsi vysledek od dubna tohoto roku.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 51 5,1 37 53 2021 44 44 338 41
2022 52 5,1 47 49 2022 38 33 33 36
11.9 Mad’'arsko

Bankovni rada Mad’arské narodni banky (MNB) se na svém zasedani 21. zafi rozhodla uz poctvrté za sebou zvysit
zakladni arokovou sazbu, a to z 1,50 % na 1,65 %. Rozhodnuti MNB je i nadale zaméfeno na potlaceni pretrvavajicich
inflacnich tlak(i, opétovné ukotveni inflanich o¢ekavani a snizeni inflacnich rizik pfi silném ozZiveni hospodarského rustu,
rychlém rlstu mezd a jadrové inflace (v zafi meziroéné 4,0 %). Meziro¢ni rlst spotrfebitelskych cen v zafi zrychlil na 5,5 %
ze srpnovych 4,9 %, a byl tak vySe, nez MNB ve své zafijové prognéze ocekavala. Dlvéra podnikatelll v madarskou
ekonomiku se dle GKI Economic Research zvysila na nejsilngjSi hodnotu od listopadu 2019 (na 6,5 ze srpnovych 6,1).
Naproti tomu primyslova produkce podle predbézného odhadu v srpnu meziroéné vzrostla pouze o 0,6 % (v Cervenci
10,2 %), coz byl nejhorsi vysledek od ledna tohoto roku.

Rust HDP, % Inflace, %
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[1.10 Dansko

Danska vlada zrusila v zari vétSinu protiepidemickych opatreni vzhledem k vysoké proockovanosti populace.
Sougasné vsak deklarovala, Ze je pfipravena rychle zasahnout, pokud by se situace vyrazné zhorsila. Zivot v Dansku se tak
relativné rychle navraci do normalu, a to i z hlediska narodniho hospodarstvi. Ani béhem roku 2020 si danska ekonomika,
nevedla Spatné, kdyz poklesla pouze o 2,1 %, tfebaze podil sluzeb pfesahuje 75 %. Ve druhém ctvrtleti letoSniho roku
ekonomika vzrostla mezirocné o 9,8 %, coz byla nejvysSi hodnota od roku 1992, a i v mezictvrtletni dynamice dosahl rist
vysoké hodnoty téméF 3 %. Danska ekonomika se timto navratila na pfedpandemickou Uroven, a pro leto$ni a pfisti rok se
oCekavaji rasty mezi 3 a 4 %. Podobné pozitivné vyznivaji indexy spotfebitelské a podnikatelské diveéry.

Rust spotrebitelskych cen je dlouhodobé nizky a stabilni. V roce 2019 inflace dosahla hodnoty 0,8 %, v roce 2020
0,3 %, pro rok 2021 i nasledujici roky se ocekavaji pomérné nizké hodnoty kolem 1,5 %. Nicméné i v danské ekonomice je
patrny rust nakladd v souvislosti s dopady odeznivajici pandemie, vzhledem ke struktufe ekonomiky ale neni pfispévek
téchto faktora tak vyrazny. V zafi zrychlil meziro€ni rist spotfebitelskych cen na hodnotu 2,2 % (ze srpnovych 1,8 %). Tento
vysledek byl z velké €asti zpusoben ristem cen energii, rychleji rostly také ceny za bydleni a sluzby, dopravu a potraviny.
Ceny se zvySily i v restauracich a hotelich v disledku odstranéni protiepidemickych omezeni. Rust inflaénich tlakd byl
rovnéz spojen s vys8i zaméstnanosti, ktera posilila vydaje domacnosti na spotfebu.

Ménova politika danské centralni banky (DNB) je zaméfena na udrzeni stability mény vicéi euru. Aby DNB zabranila
posilovani koruny v disledku vysokého zajmu investorl, zavedla v roce 2012 zaporné Urokové sazby a od té doby tuto
politiku neopustila. Sou¢asna zakladni Urokova sazba je -0,6 %, coz drzi Urokové sazby hypotec¢nich Uvér( a vynosy
z vladnich dluhopist na rekordnich minimech. Tato politika vyrazné pfispiva k poptavce domacnosti po vlastnim bydleni
a tak i k vysokému rustu cen nemovitosti. Ty setrvale rostou uz nékolik let a v sou¢asnosti dosahuji rekordnich hodnot.
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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10

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

Cena ropy Brent zacala ve druhé poloviné zafi opét silné rist a v poloviné fijna se jiz pfriblizila k hranici
85 USD/barel. Divodem je rist ocekavané poptavky po ropé pfi nadale omezené tézbé ze strany aliance OPEC+.
Zotavovani zejména asijskych ekonomik z pandemie a ne¢ekané dlouhé vypadky tézby v Mexickém zalivu po hurikanu Ida
(v kumulované vysi az 35 mil. bareld) zvySily napéti na trhu s ropou. Nasledné raketové rostouci ceny zemniho plynu
v Evropé a Asii vyvolaly dodatecnou poptavku po ropé, jejiz produkty mohou &astecné nahradit plyn pfi vyrobé elektfiny
a tepla zejména v Asii. Zastupci aliance OPEC+ ale na zacatku fijna potvrdili plvodni plan zvySovani tézby kazdy mésic
0 400 tis. bareld denné, i kdyz tento plan vznikl v dobé, kdy napéti na trhu s ropou bylo vyrazné niz$i. Cenu ropy Zenou
vzhtrru i nakupy z Ciny, kde statni elektrarny dostaly od vlady pokyn zajistit dodavky energetickych surovin bez ohledu na
naklady. ZvySuje se rovnéz poptavka z Indie. Jesté vySSimu rdstu cen ropy branil v zafi posilujici dolar. Situace na
trhu s ropou by se mohla dale zhorsit v prabéhu zimy, pokud by bylo po¢asi na Severni polokouli chladnéj$i nez normalné.

EIA vyrazné prehodnotila vzhiiru vyhled cen ropy Brent pro toto a pristi étvrtleti (o cca 10 USD/barel na 81 resp.
78 USD/barel) kvili rychlejsimu poklesu globalnich zasob, nez predpokladala pfed mésicem. Pozdéji v roce 2022 by jiz rast
téZby aliance OPEC+, bfidlicové téZzby v USA a téZby v dalSich zemich mél prevazit nad slabnoucim ristem poptavky po
ropé a cena ropy Brent by méla dle EIA klesnout na primérnych 72 USD/barel (66 USD/barel v prosinci 2022). Trzni kfivka
ze zadatku Fijna signalizuje ponékud slabsi pokles cen (na cca 72 USD/barel na konci pfistiho roku). Rijnovy CF je pak se
svou predpovédi 70,6 USD/barel v horizontu jednoho roku zhruba uprostfed vySe uvedenych vyhled(.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produktt v
1000 m3) OECD (mld. barela)
100 1000 0.3
80 800 03
o —~— 0.3
60 600 03
0.3
40 400 0.3
20 200 03
0.3
0 r T T T T T T 1 0 0.3 r T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——RopaBrent ==RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér = Zasoby
Brent WTI Plyn
2021 70,84 68,51 511,63
2022 75,30 74,79 610,68
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. bareld/ den)
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IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2021 96,43 97,46 96,57 2021 26,36 33,46 7,11
2022 99,45 100,96 100,73 2022 28,36 33,57 5,21

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 kontraktti, 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

12

Rist cen ostatnich energetickych komodit koncem zafi dale zrychlil a na zac¢atku fijna zaznamenaly ceny zemniho
plynu a uhli dal$i rekordni hodnoty. Poté do poloviny mésice pfedchozi riist mirné korigovaly. Primérna cena
zemniho plynu v Evropé v zafi vzrostla mezimési¢né o dalSich 48 % kvuli nadale silné podprimérnym zasobam a vysoké
poptavce, zplsobené rekordnimi cenami emisnich povolenek. Dodavky zkapalnéného plynu (LNG) pfitom nadale sméfuji
pfedevSim do Asie, kde je rovnéz silnd poptavka a dlouhodobé vy38Si ceny. Rusky prezident Putin sice pfislibil zmirnit
nedostatek plynu v Evropé, ale vyS$Si dodavky Ize pravdépodobné ocekavat az po spusténi plynovodu Nord Stream II. Cena
uhli zaznamenala v zafi mezimésicni riist o 20 % a v prvni poloviné Fijna pfidala dalSich 36 %. Divodem je zejména silna
poptavka z Ciny. Tamni elektrarny maji nizké zasoby kvli pfedchozi slabé produkci vodnich elektraren v diisledku sucha
a utlumeni domaci tézby uhli. Globalni nedostatek uhli byl zpGsoben i vypadky téZzby u hlavnich exportért (Australie,
Indonésie) nasledkem $patného pocasi. Vysoké ceny energetickych surovin Zenou vzh(ru i ceny elektfiny v mnoha zemich.

Pramérny mésicni index cen neenergetickych komodit v zafi prakticky stagnoval, v prvni poloviné fijna ale obnovil
svij rast. Zatimco v prabéhu zafi byl rdst diléiho indexu cen zakladnich kovu jesté kompenzovan poklesem dil¢iho indexu
cen potravinarskych komodit, v prvni poloviné fijna jiz opét mirné rostly i tyto ceny (pfedevSim pSenice, ryze, cukru, kavy,
kakaa a hovéziho masa). V ramci diléiho indexu cen zakladnich kov( pokracuje v silném ristu zejména cena hliniku kvali
slabé produkci v Ciné. Cena mé&di sice v zafi mirné klesla, nicméné& nadéle se pohybuje pobliZ kvétnového historického
maxima, mj. i diky dal§imu poklesu zasob na LME, ktery svéd¢i o nadale silnych fundamentech. Od srpna silné klesa cena
Zelezné rudy kvdli silicimu poklesu produkce oceli v Ciné (z diivodu omezovani dodavek elektfiny ocelarnam).
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Poznamka: Struktura indexi cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich index The Economist. Ceny jednotlivych

komadit jsou vviadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Konec éry LIBORU na finanénich trzich: Co bude dal?*

Urokové sazby na nezajisténém? mezibankovnim trhu, znémé jako IBORYy (interbank offered rate), funguji jiz vice nez ¢tyfi
dekady a na finanénich trzich se pouZivaji jako referenéni sazby pro celou paletu finanénich instrumenti a derivati z nich.
Povést téchto sazeb vak byla vyrazné naruSena pfipady jejich manipulace ze strany nékterych bank. V navaznosti pak
doSlo k reformé na poli referencnich urokovych sazeb s planem nereformované sazby postupné opustit. ProtoZe pro
nékteré dulezité sazby je termin ukonceni na konci tohoto roku, shrnuje ¢lanek aktualni situaci a budoucnost referenénich
sazeb na financnich trzich.

Dulezitost referen¢ni urokové sazby

Referencni urokova sazba je vedle zakladni sazby centralni banky jednou k klicovych informaci o cené penéz na
finanénich trzich. Z teoretického pohledu je jeji vySe dana nastavenim zakladni Urokové sazby (stanovené centralni
bankou) navy$ené o prémii na penéznim trhus. Referenéni sazby (nékdy také benchmarkové sazby) tvofi zaklad pro
ocenéni finanénich produktd a navazujici derivaty. Referenéni sazby mély byt odrazem situace na finanénim trhu, proto je
dalezitad jejich nezavislost, trzni princip a univerzalnost. Proto jsou sazby vypocitané nezavislym subjektem, mély by
vyjadfovat skute¢né naklady financovani na rdznych trzich a takova informace je uzite¢néd pro vSechny ekonomické
subjekty. PFikladd vyuziti je mnoho. Napfiklad banky mohou
sazbu pouzit pro kétovani urokové sazby pfi poskytovani
uvérd, coz je transparentni i pro pfijemce uvéru. Vedle toho
se referenCni sazby pouzivaji pfi slozitgjSich finan¢nich (%)

Graf 1 — 3M LIBOR Referenc¢ni sazby
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Dosud jako referen€ni sazby slouzily takzvané IBORy.

Jejich vypocet vSak zpravidla nebyl zalozen na skute¢nych transakcich. Probihal tak, Ze se vyCleni uzsi skupina bank (tedy
ne vsichni hradi na trhu) a kazda byla pak oslovena s otdzkou, aby ucinila odhad, za kolik si mize od ostatnich bank pujcit4.
bankam sazbu ovliviiovat, coz se v roce 2008 dostalo na titulni stranky novin (Mollenkamp, 2008). Nejvyznamné;jsi
a v mnoha ménach nejpouzivanéjsi byly sazby LIBOR (London Interbank Offered Rate) a to pfedevSim se splatnosti
3 mésicl (Graf 1)°.

Na IBORYy jsou kromé finanénich derivatii navazany také hypotec¢ni Gvéry s plovouci sazbou. Navazani na plovouci
sazbu pfispélo k velkému mnozZstvi nesplacenych Gvéra spojenych s finanéni krizi 2008. Soucasné pak béhem této krize
dosSlo k tomu, Zze se naplno projevila dal$i slabina IBORU — nezajiSténost sazeb. V turbulentnich ¢asech klesla ochota
pujCovat bez zajisténi na nulu a tento trh byl nahrazen zajis$ténymi finanénimi operacemi. Hodnota IBORovych sazeb tak
byla skute¢né jen virtualni a nevypovidala o skute¢né situaci na trhu.

1 Autorem je Petr Polak. Nazory v tomto prispévku jsou jeho viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky. Autor dékuje
Lubosovi Komarkovi, Martinu Kabrtovi, Petru Frydrychovi, Ilvané Matalikové a Ondreji Stradalovi za cenné komentare a pfipominky.

2 Nezajisténym penéznim trhem se oznacuije trh, kde finanéni instituce sménuji kratkodobou likviditu bez vyuZiti kolateralu a zahrnunuje nejen
sazby typu ,IBOR", ale také overnight sazby typu ,ONIA®.

8 Sazba stanovena centralni bankou obvykle predstavuje spodni limit pro IBORové sazby. Divodem pro niz&i sazby muzZe byt napf. obrovsky
prebytek likvidity, nebo oCekavani o dalSim snizeni zakladnich sazeb. Prémie by méla zohledriovat jak uvérové riziko, tak ¢asovou slozku.
V Evropé je paradoxné zakladni sazba centralni banky vyS$si nezli mezibankovni sazby na finan€nich trzich.

4 Metoda vypoétu je dostupna na https://www.theice.com/publicdocs/ICE_LIBOR_Methodology.pdf
5V ramci Evropy je pro euro pouzivangj$i sazbou 3M EURIBOR nezli 3M EUR LIBOR, tyto dvé sazby jsou rozdilné.
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Manipulace sazeb a jejich reforma

Urokova mira, za kterou je banka ochotna pujéit penize jiné bance odrazi vedle jiného i zdravi tuvérované banky
(likviditu a solventnost). Banky jakozto zakladni stavebni kameny finanéniho trhu poskytuji uvéry, tedy zprostfedkovavaji
financovani firem a jednotlivell (domacnosti). Banky k tomu vyuzivaji bud zdroje ulozené klienty v ramci tzv. pasivnich
operaci (vklady klientt) a nebo si je mohou pujéovat na mezibankovnim trhu, potazmo mezi sebou navzajem. Protoze
finanéni instituce musi pusobit vérohodné (hospodafi primarné s cizimi zdroji), dochazelo zejména v minulosti k tomu, ze
situace na penéznim trhu byla jina, nez jaka by odpovidala ohlaSovanym sazbam — dochazelo zejména k podstfelovani
nabizené urokové miry a ve vysledku pak i ke snizeni IBORové sazby (Hou a Skeie, 2014).

Jesté vétsSi problém predstavovala skuteénost, ze banky se soucasné podileji na tvorbé sazeb IBOR a samy maji
své bilanéni pozice na tuto sazbu navazané. Dochazi tak ke vzniku moralniho hazardu, protoze banky by mohly
realizovat zisk pomoci finanénich instrument nebot vyhlasovana sazba ma pfimy vliv na jejich portfolio. Pokud ma banka
napfiklad v portfoliu Urokové swapy®, kde vystupuje jako platce fixni nohy a pfijemce variabilni (napf. aby se zbavila
urokového rizika na hypotecnim portfoliu), pak snizeni IBORové sazby snizuje jeji Urokové vynosy a zvyseni zvySuje.

Tento systém umoznil manipulaci sazeb. Objevené pfipady pak vedly k nutnosti sazby reformovat’, aby byla
obnovena diivéryhodnost a signalizaéni hodnota této sazby. Je dulezité zdlraznit, Ze banky mezi sebou komunikovaly,
v ramci panelového Setfeni uvadély zamérné podvodna Cisla a sou¢asné to uslo pozornosti bankovniho dohledu. DuleZitou
zasadou je, aby nové byly sazby zalozeny nikoli na odhadech, ale na skute¢nych transakcich. Zde vSak existuje problém,
nebot z definice IBORU se jednd o mezibankovni trh nezajisténych depozit, ale realnych transakci mezi bankami ve
skutednosti moc neni. A jest¢ méné jich je pro vypodet sazeb s riznymi splatnostmi. ReSenim je rozsifeni vypodtové
zakladny pro IBORYy také na jiné nez pouze mezibankovni transakce.

Reforma referenénich sazeb byla i jednim z doporuéeni globalniho féra finanénich regulatord FSB (Financial
Stability Board). Dualezitym faktorem reformy je zajiSténi stability financovani podnikového sektoru pomoci kapitalovych
trhl. Aby toho bylo dosaZeno, vznikla v ramci legislativnino ramce EU regulace BMR (Benchmark regulation), ktera
predstavuje pravidla pro poskytovatele benchmarki, aby byla zajist€na jednotnost a pfesnost napfi¢ EU. U naprosté vétsiny
IBORovych sazeb tak doslo k Upraveé jejich vypoctu, aby byly s touto regulaci v souladu a mohly byt i nadale pouzivany.

Nové referen¢ni sazby

Koncéi LIBORové sazby, nebot souCasny administrator téchto sazeb, IBA (ICE Benchmark Administration) oznamil, ze
nebude nutit ani pfemlouvat banky, které jsou v panelovém Setfeni pro LIBORové sazby, aby po konci roku 2021 zasilaly
své odhady nutné pro vypocet soucasnych referenénich sazeb. Timto rozhodnutim se snazi urychlit pfechod k novym
alternativnim referenénim sazbam. S koncem roku 2021 tak skonci kotovani vSech sazeb pro britskou libru, japonsky jen,
Svycarsky frank, euro a nékteré splatnosti amerického dolaru. Aby byla prodlouzena pfechodna doba, budou v roce 2022
jesté sazby publikovany pro japonsky jen a britskou libru se splatnosti pro jeden, tfi a Sest mésicu. Tyto kotace vSak budou
platné jen pro dobihajici obchody, nikoli pro ty nové (FCA, 2021).

Ne kazdy LIBOR vsak konéi na konci roku 2021. V nékterych pfipadech se jedna jen o uréité splatnosti. Napf. USD
LIBOR skon&i na konci roku 2021 ve splatnosti tydne a 2 mésicd. Rocni pak v poloviné roku 2023, kdy ztrati
reprezentativnost také splatnosti pro jeden, tfi a Sest mésicl. Tyka se to i znamé sazby 3M USD LIBOR. Ten by mél byt
kétovan az do poloviny roku 2023, kdy by mél ztratit reprezentativnost. Je samoziejmé otazkou, jak dlouho bude finanénim
trhm trvat, nez pIné prejdou na nové sazby.

Velké mnozstvi IBORovych sazeb pokracuje s tim, Ze byly v poslednich letech reformovany. V mnoha zemich sice
vznikly nové referenéni sazby, ptivodni IBORy v8ak byly sougasné zachovany (napt. Dansko, Norsko, Svédsko, Kanada,
Brazilie, Rusko)®. Soubéh obou sazeb umoziiuje plynulej$i prechod a zvysSuje stabilitu. Divodem pro zachovani IBORU je
predevsim dale diskutovana potfeba finanénich trh mit vpfedhledici sazbu. Tato potfeba v§ak omezuje dalSi rozvoj sazeb
pfes noc.

Nova referenc¢ni sazba ESTER (€STR) nahrazuje doposud pouzivané a existujici evropské referenéni sazby EONIA
a EUR LIBOR. Poté, co britska FCA oznamila, Ze dojde k ukon€eni kotaci sazeb LIBOR, vznikly pracovni skupiny, které
meély za cil vytvorit a publikovat nové referenéni sazby. Zatimco pracovni skupiny pro jiné mény se snazily vychazet z jiz
existujicich bezrizikovych sazeb, tak pracovni skupina pro euro zamitla pouziti sazby EONIA (the Euro Over Night Index

6 Jde do dohodu o vyméné penéznich tokd denominovanych v jedné méné, které jsou odvozeny od pevné nebo pohyblivé baze. Strana A se
zavazuje zaplatit strané B dohodnuty pevny urok ze sjednané jistiny za sjednané obdobi ke sjednanym datim splatnosti a soucasné se strana
B zavazuje zaplatit strané A dohodnuty variabilni Urok ze sjednané jistiny za sjednané obdobi ke sjednanym datim splatnosti.

” Nejznaméjsim prikladem je rozsahla, soudem prokazana manipulace londynské sazby LIBOR, za kterou banky musely v roce 2012 zaplatit
vysoké pokuty, viz napf. https://www.bbc.com/news/business-20767984. Podle Evropské komise dochazelo minimalné mezi roky 2005 a 2008
k manipulaci sazby EURIBOR za coz udélila o nékolik let pozdé&ji vysoké pokuty (Evropska komise, 2013). Manipulace euriboru méla dopad
I na koncové zakazniky, viz Rodriguez-Lépez a kol. (2021).

8 Pfehled napf. na https://www.theia.org/sites/default/files/2020-09/20200924-iborsandarrstable.pdf, &i https://think.ing.com/articles/libor-report-
global-ibor-overview/

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— fijen 2021


https://www.fsb.org/
https://www.fsb.org/
https://www.bbc.com/news/business-20767984
https://www.theia.org/sites/default/files/2020-09/20200924-iborsandarrstable.pdf
https://think.ing.com/articles/libor-report-global-ibor-overview/
https://think.ing.com/articles/libor-report-global-ibor-overview/

V. —— Zaostreno na... 15

Average) protoze tato sazba nebyla v souladu s evropskou BMR. Doslo k vytvofeni nové sazby €STR (the Euro Short-Term
Rate). €STR, kterou v roce 2017 ECB vytvofila, ma zachycovat informaci, kolik musi banka zaplatit, kdyz si vyp(j¢i na jeden
den penize od rdznych finan¢nich protistran bez poskytnuti zajiSténi. Témito protistranami mohou byt banky, fondy
penézniho trhu, investiéni nebo penzijni fondy a dalSi finan¢ni aktéfi, v€etné centralnich bank. V praxi to znamena, Ze
€STR ma S§irSi zabér nez EONIA nebo EUR LIBOR, nebot ty jsou postaveny pouze na obchodech mezi bankami
a dobrovolném reportovani. Tento $iri rozsah chrani pfed manipulacemi a diky nému muize sazba €STR spolehlivé odrazet
cenu, za kterou se v celé eurozéné pUjcuji penize bez zajisténi. Soucasné se na rozdil od sazby EONIA pocita €STR
z transakénich dat, které banky musi reportovat v souladu s Money Market Statistical Reporting Regulation, tj. v souladu
s BMR.

Velkym rozdilem mezi pivodnimi benchmarky a novymi alternativnimi referenénimi sazbami je €asovy pohled.
Podstatou mezibankovnich IBORovych sazeb byla jejich vpfedhledicnost. Tedy dopfedu bylo jasné, kolik dana sazba je
a tim sou¢asné sazby zahrnuji i kreditni riziko. Tak tomu u alternativnich sazeb byt nemuze, nebot jsou pocitany zpétné
a na zakladé uskutecnénych overnight transakci. Tim, Ze je sazba poc€itana zpétné&, je dostupna se znanym zpozdénim.
To vytvafi ale i nejistotu pro u€astniky transakce, ktera tyto sazby zahrnuje, nebot’ neni dopfedu jasné, kolik sazba bude.
Nové sazby, které jsou vypolteny pomoci overnight transakci pak jsou lepSim odhadem bezrizikové sazby, nebot pravé
denni splatnost omezuje kreditni riziko protistrany.

Tabulka 1 — Prehled vybéru z alternativnich referenénich sazeb a IBORU.

(jednotky)
Ména Sazba IBOR Administrator ARR Administrator Typ
IBORu ARR
EUR EURO Interbank | European Money | Euro Short term | European Nezajisténa
Offered Markets rate (ESTR) Central bank
Rate (EURIBOR), | Institute (EMMI),
LIBOR IBA
uUsD LIBOR IBA Secured Federal Reserve | Zajisténa
Overnight Bank of
Financing Rate | New York (NY
(SOFR) Fed)
GBP LIBOR IBA Sterling Bank Nezajisténa
Overnight Index of England
Average
(SONIA)
JPY Tokyo Interbank | Japanese Bankers | Tokyo Overnight | Bank Nezajisténa
Offered Association Average of Japan
Rate (TIBOR) TIBOR Rate (TONA)
Administrator
(JBATA)
JBATA
CHF London Interbank | ICE Benchmark Swiss  Average | SIX Zaijisténa
Offered Administration Rate Swiss Exchange
Rate (LIBOR) (IBA) Overnight
(SARON)
CAD Canadian Dollar | Refinitiv Canadian Bank Zajisténa
Offered Overnight Repo of Canada
Rate (CDOR) Rate Average
(CORRA)
AUD Bank Bill Swap | Australian Reserve Bank of | Reserve Bank of Nezajisténa
Rate Securities Australia Australia (RBA)
(BBSW) Exchange (ASX) Interbank
Overnight Cash
Rate (AONIA)
Zdroj: Autor

Pozn.: ARR = alternativni referenéni sazba
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Pfechod na nové sazby je tedy riizny pro jednotlivé mény a juristidkce, nékde doslo k pfechodu na zajisténé sazby.
Pro rdzné trhy si administrator rovnéz voli mezi sazbou postavenou na zajisténych nebo nezajisténych transakcich
(Tabulka 1). Zajisténé bezrizikové sazby jsou zaloZeny na finangnich transakcich, kde jsou cenné papiry zajiStovacim
aktivem. Nezajisténé pak tim padem znamenaji o trochu vysSi riziko pfi danych transakcich pravé z ddvodu chybéjiciho
zabezpecleni. Reforma mezibankovnich sazeb se pak sou€asné snazi tento trh nezajisténych sazeb, po jeho velkém
oslabeni béhem finanéni krize 2008, zachranit. ProtoZe soucasti reformy je i zaméfeni vypoctu referenénich sazeb na
uskute€néné transakce, jsou sazby napf. pro americky dolar a Svycarsky frank pocitany ze zajisténych transakci pravé
s ohledem na hloubku trhu.

Graf 2 — Historicky vyvoj kliCcovych sazeb pro EUR Graf 3 — Historicky vyvoj kliCcovych sazeb pro USD
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Graf 4 — Vyhled pro klicové sazby pro EUR Graf 5 — Vyhled pro klicové sazby pro USD
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Zména sazeb ma dopad na vSechny finan€ni instituce, nebot tyto sazby jsou pouzivany pro u&etni potfeby. Dle
mezinarodnich pravidel finanéniho vykaznictvi IFRS i AIS, zejména u vypoc&tu opravnych poloZzek nebo pfi ocefiovani
polozZek v bilance dle jejich skute¢né hodnoty, je nutné brat v potaz budouci vyvoj finanénich tokd. Pro diskontovani se pak
pouzivaji Casto praveé referenéni sazby. Tedy i pokud dand instituce nema ve své bilanci zadné instrumenty pfimo zalozené
¢i odvozené od IBORovych sazeb, je povinna tyto sazby pro u€etni ucely pouzivat. Tim, Ze dochazi k jejich zméné, musi to
byt adekvatné reflektovano nejen pfi jednorazovém precenéni, ale také pfi budoucim vedeni vykaznictvi. (Pwc, 2018)

Grafy 2 a 3 zachycu;ji historicky vyvoj kliCovych sazeb pro euro a americky dolar a grafy 4 a 5 pak vyhled pro klicové sazby.
Nové referencni sazby, které jsou souCasné velmi kratké, jsou velmi blizko centralni bankou vyhlaSenych sazeb. Centralni
bankou vylasena sazba, zpravidla tvofi spodni hranici velmi kratkych sazeb (over-night)®. Graf také ukazuje, jak je velka
zminéna rizikova a likvidni prémie mezi sazbami pfes noc a 3 mésici. Sou€asné je volatilita téchto sazeb nizsi, nezli
u sazeb s delSi splatnosti.

9 Vyjimkou je napt. situace v Evropé, kde je pro ECB hlavni ménové politickou sazbou 1T refinanéni repo sazba.
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S ohledem na existujici kontrakty neni mozné, aby doslo k nahlé zméné a sou€asné by rychly zlom destabilizoval
finanéni trhy. Pfechod na nové sazby byl nejen dopfedu oznamen a nasledné i prodlouzen, v ramci reformy pak doslo
k prodlouzeni existence nékterych splatnosti puvodnich referenénich sazeb. Sou¢asné se pro smlouvy, které budou platit
i po konci kotovani téchto sazeb zavadi zalozni sazby, tzv. ,fallback rates”, které jsou do novych finanénich kontrakt(
rovnéz zahrnovany. Jedna se o zjednoduSeny vypocet zaloZeny na historickém vztahu novych a pudvodnich sazeb
(spreadu)®®. Protoze ptvodni IBORové sazby maiji svoji ¢asovou strukturu (napi. 3 mésice), zatimco nové referencni sazby
jsou postaveny na transakcich pfes noc, je nutné vytvofit srovnatelnou sazbu pomoci slozeného uro€eni ARR (adjusted
reference rate). ARR je vytvofena pomoci index(i urokovych swapu, které pfidavaji ¢asovou dimenzi k overnight
referenénim sazbam. Fallback rates tak budou souctem spreadu a ARR. Podobné jako podkladové alternativni referencni
sazby budou i fallbacky dostupné se zpozdénim, tedy nikoli dopfedu, ale vzdy na konci platnosti daného kontraktu.

Finanéni kontrakty jsou postupné doplfovany o ,fallback language®. Od okamziku oznameni ukonéeni sazeb LIBOR
jsou Uc€astnici trhu nabadani k tomu, aby si ovéfili do jaké miry jsou smlouvy oSetfeny proti zruseni referenCnich sazeb.
Existence fallback rates je dllezitd pro plynuly pfechod a stabilitu finanénich trhd. Pravé s ohledem na vysokou miru
pouzivanosti nékterych LIBORU budou tyto sazby pog€itany i v roce 2022 s tim, Ze mohou byt pouzity pouze pro dobihajici
kontrakty. Zalozni sazby vychazi z dokumentt ISDA (International Swaps and Derivatives Association) z roku 2020

Eurové referencni sazby

Zajimava se jevi situace v Evropé pro eurové
Graf 6 — €STR objemy

referenéni sazby, kde zhstava v platnosti
nejpouzivanéjsi referencni sazba EURIBOR. Sazba EUR (tisice EUR)
LIBOR koncCi spole¢né s dalSimi na konci roku 2021. Trh 70000

vSak jiz mél a stale ma alternativni referencni sazbu pro

euro, kterym je EURIBOR. EURIBOR (the Euro Interbank buuLY
Offered Rate) je referenéni sazbou publikovanou EMMI
(European Money Markets Institute) pocitanou pro
splatnosti v délce 1 tydne az nékolika mésicll, jedna se 40000
tedy podobné jako u sazeb LIBOR o vpfedhledici sazbu.

EMMI v Unoru 2019 zvefejnila navrh Upravy EURIBORu

tak, aby sazba byla v souladu s BMR. Upravy spogivaly 20000
pfedevS§im v hybridnim pfistupu k vypoltu sazby.
Kombinuji se tedy dostupné transakce jak jen je to mozné
s modelovym pfistupem a odhady. Tim, Ze doslo k této 0

transformaci, se EURIBOR stal zplsobilym pro dalSi 10/19  02/20 06/20  10/20  02/21  06/21  10/21
plsobeni z hlediska BMR.

Euro ma tedy dvé sazby, éimz vznika otazka, kterou  Zdroj: Bloomberg

sazbu pouzivat. Na jednu stranu se regulatofi snazi

motivovat k pfechodu na bezrizikové sazby, tedy i €STR, EURIBOR je platnou a pokracujici alternativou. VétSina ucastniki
trhu vnima vpfedhledici sazby jako esencidlni a potfebné jak zjistila pracovni skupina pro euro. Na zakladé tohoto zjisténi
byla publikovana metodologie, ktera by vytvofila vpredhledici sazby postavené na €STR. Nicméné pro vznik takové sazby
by byla potfeba dostateéna likvidita na trhu s derivaty. DoSlo tedy pouze k tomu, Ze pokud by nékdy mél byt EURIBOR
zrusen, pak by tato metoda mohla byt pouzita jako jeho nahrada ve smlouvach navazanych na EURIBOR.

50000

30000

10000

Konec EURIBORu se zatim neplanuje, ale neda se vylouéit. Zatim regulatofi podporuji udrzitelnost EURIBORu pravé
s ohledem na jeho vpredhledicnost. Otazkou je ale udrzitelnost pravé hybridni metodologie jeho vypoctu. FCA pied tim, nez
oznamila konec LIBORu, diskutovala hybridni metodologii pro jeho vypocet, ale doSla k zavéru, ze takova metoda je
neudrzitelnad s ohledem na nedostate¢nost uskute¢nénych transakci. Podobny vyvoj u EURIBORuU nemize byt vyloucen.
Bude zalezet Cisté na tom, jak moc bude ktera sazba pouzivana na financnich trzich.

Zavér
Konec roku 2021 bude rovnéz znamenat konec éry dilezitych referenénich sazeb LIBOR. UpIny konec nastane jesté
trochu pozdéji, ale pro nové obchody se jedna o historicky milnik, nebot LIBORové sazby nebude mozné pouzivat v novych

finanénich derivatech. Pfechod na nové sazby se jevi jako plynuly, nebot data z finan¢nich trhi nevykazuji narist volatility
ani v plvodnich IBORech, ani v novych sazbach.

Mezi novymi referenénimi sazbami a puvodnimi LIBORy jsou tfi zakladni rozdily. Prvnim rozdilem je, Ze nové
referenéni sazby jsou zaloZzeny na uskute¢nénych transakcich, nikoli na prizkumech a odbornych odhadech. Druhym
dalezitym rozdilem je jejich ¢asovy pohled. Nové sazby nemaji vpfedhledici charakter, coz puvodni LIBOR sazby mély.

10 Spread se podita na zakladé 5letého medianu a predstavuje kreditni prémii.

1 https:/iwww.isda.org/protocol/isda-2020-ibor-fallbacks-protocol/
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Pravé s ohledem na €asovou strukturu je tu tfeti rozdil a to, Zze nové benchmarkové sazby jsou mnohem bliZze bezrizikovym
sazbam, tedy rizikova prémie ani likviditni prémie v nich na rozdil od IBORU s del$i splatnosti neni obsaZena. Tento rozdil,
neboli spread, pak slouzi pro zjednoduseny vypocet fallbackovych sazeb.

Specificka je situace pro euro, kdy nadale zistava v platnosti EURIBOR, ktery ma stejné vlastnosti jako LIBORové
sazby a vedle ngj vznikla €STR. Ugastnici trhu si tak mohou vybrat, jakou sazbu pro své transakce budou pouzivat
a jednou mozna dojde ke zruseni vpfedhlediciho EURIBORu. S ohledem na priority (napf. Evropské komise) je tato situace
zatim v nedohlednu.
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A1. Zména predikci pro rok 2021
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Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
+0,1 +0,4 +1,0 +0,4 +0,1 +0,8 +0,3 +0,3
-0,2 -1,0 -0,9 1,1 +0,1 +2,0 +0,2 +0,8
+0,2 -0,2 -0,5 0 +0,1 +0,7 +1,0 +1,5
0 -0,4 0,1 0,2 0 -0,3 -0,5 +0,5
-0,2 0,1 0 -0,5 0,1 -0,1 -0,3 -0,1
+0,2 +0,3 -0,8 +0,3 +0,3 +1,4 +0,2 +0,1
A2. Zména predikci pro rok 2022
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
0 0 +0,2 0,1 +0,3 +0,5 +0,6 +0,2
-0,2 +0,3 +0,3 +0,5 +0,3 +1,1 +0,4 +0,1
-0,3 +0,2 -0,3 +0,2 +0,5 +0,7 +1,4 +0,5
0 +0,2 +0,1 +0,3 0 0,2 0,1 +0,1
0,1 -0,1 0 +0,1 -0,1 0,1 0,2 +0,1
0 -0,2 +0,6 +0,1 +0,1 +1,4 +1,0 -0,1
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2021 a 2022, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozény

Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
3 1
-6 0
9 . . . . : : S . . . . . . )
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD, 9/2021 — DBB, 6/2021 OECD, 9/2021 — DBB, 6/2021
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2021 2,8 31 29 3,7 2021 3,0 29 29 2,6
2022 4.4 4,6 4,6 52 2022 2,2 15 21 18
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2 —
. ) /\/‘\
-10 0
-15 T T T T T T -1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 102021 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD, 9/2021 —— ECB, 6/2021 OECD, 9/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 6,1 6,3 6,3 58 2021 17 2,0 1,9 15
2022 38 39 40 41 2022 16 16 14 1,2
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 —— 3
0 2
-5 1
10 0 /w\
-15 -« T T T T T T 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021 —— HIST ——CF, 102021 MMF, 10/2021
OECD, 9/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 9/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 59 58 59 44 2021 17 1,7 1,6 1,3
2022 43 42 4.1 45 2022 17 18 1,6 1,2
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2 =
5 1
-10 0
15 T T T T T T 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 102021 MMF, 10/2021
OECD, 9/2021 —— ECB, 6/2021 OECD, 9/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 56 5,7 6,8 6,2 2021 25 2,2 24 1,9
2022 6,1 6,4 6,6 58 2022 18 16 19 1,2
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Nizozemsko

Rast HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2 /\
4 g 1
-8 0
-12 ¢ T T T T T T -1 or T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 41 38 2,7 30 2021 21 19 18 15
2022 35 32 37 37 2022 20 17 15 15
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
s 1 /_\/:
-8 0
12 T T T T T T 1o T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 54 56 47 55 2021 20 24 15 22
2022 34 31 35 33 2022 18 2.2 12 2,1
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
; I G S
-3 1
-6 0
9 T T T T T T 1o T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 39 39 34 39 2021 24 25 2,0 2,0
2022 43 45 4.2 4.2 2022 2,0 24 19 18
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
12 3
9 2
6 1
\
3 0
0 r T T T T 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021 —— HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 138 13,0 4,2 6,0 2021 19 19 0,8 18
2022 42 35 5,1 5,4 2022 18 19 16 2,0
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
3 1 /\/\
-6 0
9 T T T T 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 31 3,0 26 29 2021 18 19 18 1,7
2022 28 3,0 2,7 3,0 2022 15 16 15 14
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 4
4 // = 3
0 2
4 1 /\//
-8 0
-12 o T T T T 1 or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021 —— HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 42 44 37 48 2021 09 12 0,9 0,7
2022 52 51 49 5,6 2022 13 13 1,0 0,9
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
8 3
4 =3 2
0 1
4 y 0
-8 -1
12 T T T T T T 2 & T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 102021 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 10/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 68 6,5 38 42 2021 02 0.1 2,6 0,7
2022 41 46 50 53 2022 14 04 1,6 04
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 — 3
0 2
-5 1
-10 0
-15 T T T T T T -1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 92021 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 9/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 43 44 42 45 2021 23 2,4 11 1,7
2022 47 52 52 59 2022 2,6 3,0 2,2 25
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 1
-8 0
-12 T T T T T T 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF MMF, 10/2021 ——HIST ——CF MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 n.a. 55 48 49 2021 n.a. 2,7 2,2 2,7
2022 n.a. 39 28 44 2022 n.a. 14 13 1,7
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
9 4
6 3
3 - 2
0 1
-3 0
6 - T T T T T T -1or T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 92021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 9/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 55 6,3 35 52 2021 15 1,4 08 13
2022 42 46 46 48 2022 19 18 11 1,6
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 — 2
0 /\’\/\ 1
-5 0
-10 T T T T T T 1o T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 9/2021 MMF, 10/2021 —— HIST ——CF, 9/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 41 47 3,7 51 2021 33 3,0 18 2,2
2022 3,7 41 4,0 4,1 2022 31 28 18 21
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 = 2
0 1
5 0
210 - T T T T T T -1or T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 9/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 9/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 41 45 32 33 2021 2,2 2,6 1,2 2,0
2022 51 52 56 6,5 2022 24 3,0 1,7 29
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 4
-5 2
-10 0
-15 & T T T T T T v 2 r T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 9/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 9/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 78 8,5 2,9 53 2021 31 38 19 2,7
2022 43 4.2 50 49 2022 2,9 49 24 28
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 2
4 — 1 —
0 0
4 -1
-8 -2
12 - T T T T T T T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——— CF, 9/2021 MMF, 10/2021 ——HIST —— CF, 9/2021 MMF, 10/2021
OECD ——ECB, 6/2021 OECD —ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 40 4.8 n.a. 38 2021 13 17 n.a. 11
2022 4,0 35 n.a. 31 2022 13 11 n.a. 0,7
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
8 3
4 2
0 1 /\/\/
4 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF MMF, 10/2021 OECD —ECB, 6/2021 ——HIST ——CF MMF, 10/2021 OECD — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 n.a. 57 n.a. 49 2021 n.a. 0,7 n.a. 03
2022 n.a. 6,0 n.a. 54 2022 n.a. 18 n.a. 13
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4 —
0 2
-2 0
4 T T T T T T 2 T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 9/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 9/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——EIU, 9/2021 OECD, 5/2021 — EIU, 9/2021
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD ElU
2021 51 51 37 53 2021 44 44 38 4,1
2022 52 51 47 49 2022 38 33 33 3,6
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 5
4 4
0 3
4 2
-8 1
-12 T T T T T T (U T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 9/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 9/2021 MMF, 10/2021
OECD, 5/2021 ——EIU, 9/2021 OECD, 5/2021 —— EIU, 9/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 7,0 76 46 71 2021 45 45 39 4,6
2022 51 51 5,0 4.7 2022 36 3,6 39 35
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 8
6 6
3 4 —
0 2
-3 0
6 T T T T T T 2 r T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 9/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 9/2021 MMF, 10/2021
OECD, 52021 ——EIU, 9/2021 OECD, 5/2021 — EIU, 9/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 72 7,0 6,0 72 2021 42 43 33 39
2022 4,6 48 4,6 47 2022 38 34 28 32
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A6. 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

EIU
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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