Globalni ekonomicky vyhled
kveten 2022

kvéten 2022

— Globalni ekonomicky vyhled —

narodni banka

Cesl

CNB CESKA

NARODNI
BANKA



I. Uvod
Il. Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich

1.1 Eurozéna

1.2 Némecko

1.3 Spojené staty

I.4 Cina

1.5 Spojené kralovstvi

11.6 Japonsko

I1.7 Rusko

I1.8 Polsko

1.9 Mad’arsko

110 Vybér ze zemi — Jihoafricka republika

lll. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzu
IV. Vyvoj na komoditnich trzich

IV.1 Ropa
IV.2 Ostatni komodity

V. Zaostieno na...

Ekonomické dopady pripadného zastaveni dodavek energetickych surovin z Ruské federace do Evropy

A. Piilohy

A1. Zména predikci pro rok 2022
A2. Zména predikci pro rok 2023
A3. Vyhledy rastu HDP a inflace v zemich eurozény

A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozéony
A5. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

Datum uzavérky dat
13. kvétna 2022

Sbér dat CF
9. kvétna 2022

Datum publikace GEVu
20. kvétna 2022

Poznamky ke grafiim
Predpoveédi ECB, Fed, BoE, BoE: stfed intervalu

U whledu HDP a inflace Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému GEVu. Neni-li Sipka uvedena, znamena to, Ze
nova predpovéd neni dostupna. Hvézdi¢ka oznacuje prvné publikovanou pfedpovéd pro dany rok. Historicka data jsou pfevzata zCF, s wjimkou MT a

LU, u nichz pochazi zEIU.
Predstihové indikatory jsou pfevzaty zBloombergu a Refinitiv Datastreamu.

Predpovedi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou wtvofeny na zakladé implikovanych sazeb z wnosové kfivky mezibankowniho trhu (od 4Mdo 15Mjsou
pouZity sazby FRA, pro del$i horizont upravené IRS sazby). Pfedpovédi wnosl némeckého a amerického viddniho dluhopisu (Bund 10R a Treasury

10R) jsou prevzaty z CF.

Kontakt
gev@cnb.cz

Tym zpracovatelt

Lubos Komarek Garant, I. Uvod, V. Zaostfeno na...

Petr Polak Editor, 1.3 Spojené staty

Sona Benecka 1.1 Eurozéna, 1.2 Némecko, V. Zaostfeno na...

Michaela Ry$ava 1.5 Spojené kralovstvi

Martin Kabrt 1.6 Japonsko

Alexis Derviz 114 Cina

Oxana Babecka 1.7 Rusko

Jaromir Tonner 11.8 Polsko, 1.9 Madarsko

Jan Hosek 110 JAR, IV.1 Ropa, IV.2 Ostatni komodity, V. Zaostfeno na...
Martin Motl V. Zaostfeno na...

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— kvéten 2022

OWoWwoOo~N~Nouohw WN

|
— o

=
N

ol
w N

N b B
R~ B

WNDNDNDNDN
O ONDN P P



I.—— Uvod 2

l. Uvod

Evropa je vystavena valce jiz ¢tvrt roku!!! Ukrajina se ruské agresi za materialni pomoci zapadu state¢né brani, Ruska
federace je stale vice izolovana a za agresi téméf bezvyhradné odsuzovana. V obavach o svoji bezpecnost uvazuji
doposud neutralni Finsko a Svédsko o &lenstvi v NATO.

Duisledky valky na Ukrajiné maji vyrazné ekonomické dopady. Evropska unie propocitava, jak se vyrovnat s pfipadnym
zastavenim dodavek plynu z Ruska, sama jiz navrhla odklon od odebirani ruské ropy, coZz bude pro mnohé staty velmi
bolestné. Globalni potravinova bezpec€nost je rovnéZz ohroZzena, bude chybét zejména ukrajinska pSenice, ale itfeba
kukufice ¢€i sluneCnicovy olej, a to jak samotnou

snizenou produkci, tak nemozZnosti vyvozu skrze  Odbaveni kontejnerového nakladu z &inskych pfistavi, index
valkou zmitané ¢ernomofiské pristavy a jejich blokovani 100 = leden 2022

Ruskem. 140
Vyrazna omezeni na strané nabidky jesté dale zesili

proinflaéni plisobeni ve svété, na které jiz i ty vahavé 130
centralni banky budou muset reagovat. Jestfabi
rétorika i Ciny Fedu vyznivaji jasné. Hlasy znéjici
z FOMC potvrzuji potfebu dalSiho zvySeni urokovych 110
sazeb o 50b. b. na Cervnovém a zfejmé& i na
Cervencovém zasedani. Dale pfipravuji trhy na to, ze
zvySovani sazeb se neobjede bez negativnich dopadul 90
na ekonomicky rist a nezaméstnanost. Neéktefi

120

100

. P o PR 80

¢lenové Rady guvernérd ECB se za posledni mésic

viditelné nazorové posunuli a pfipoustéji prvni zvyseni 70 « T T T T
depozitni sazby ECB jiz na ¢ervencovém zasedani, 1/22 2/22 3/22 4/22 5/22

tedy pfi prvni mozné pfilezitosti po ukon&eni Cistych
nakupl aktiv v ramci programu APP. V jestfabim
rozletu v8ak bude ECB omezovana riistem vynosl Zdroj: Kiel Trade Indicator
dluhopisti predluzenych zemi eurozény, zejména pak  Pozn.: 10denni klouzavy pramér
Italie a Recka.

Cina — ostatni

Shanghai

Graf aktualniho Cisla ukazuje, jak Cinska politika nulové tolerance k nakaze covid-19 dopada na namoini dopravu. Ta je
pro chod svétového hospodarstvi nepostradatelna. Prikladem je provoz kli¢ového &inského pfistavu v Shanghai, ktery je od
zacatku dubna velmi omezen, coz se projevilo i v narlistu ¢ekaci doby na odbaveni lodi. Zatim neni jasné, kdy bude provoz
nejen pfistavu, ale také podnikGl v této oblasti znovu pIné obnoven. Tato situace prodluzuje déletrvajici potize
v odbératelsko-dodavatelskych fetézcich a spole€né s vale€nou situaci na Ukrajiné pfispiva skrze omezeni na strané
nabidky k rychlejSimu rastu inflace.

Aktualni cislo dale pfinasi analyzu: ,Ekonomické dopady pfipadného zastaveni dodavek energetickych surovin z Ruské
federace do Evropy“. Clanek si klade za cil naértnout rAmcovy popis makroekonomickych vazeb, které jsou relevantni pro
pochopeni dopadl zpUsobenych zastavenim toku energetickych komodit z Ruské federace, a soucasné pak predstavit
vlastni modelovou simulaci dopadt do ekonomiky eurozony.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE uUsS UK JP CN RU
HDP 2022 2,7 2,0 28 338 2,0 4,7 -10,0
(%) 2023 2,2 24 2,1 10 19 51 -0,7
Inflace
(%) 2022 6.8 6.6 7.2 7.8 1,7 22 218
2023 2,6 3,0 3,3 43 11 2,3 7,8
Nezaméstnanost
(%) 2022 7,0 5,0 3,6 4,0 2,7 34 7,6
2023 6,8 49 3,6 4,0 2,6 3,3 7,8
Kurz
(vaci USD) 2022 1,11 1,11 1,31 123,3 6,63 85,9
2023 1,14 1,14 1,34 119,9 6,46 88,8

Zdroj: Consensus Forecasts (CF), Oxford Economics
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

1.1 Eurozéna

Podle pfedbéznych udaji vzrostla ekonomika eurozény v prvnim ctvrtleti 2022 jen mirné, na ¢emz méla kromé
dalsi kratké viny pandemie svij podil také invaze Ruska na Ukrajinu. Rast HDP dosahl 0,2 % mezictvrtletné, kdyz
pokles v Italii (-0,2 %) byl vice nez vyvazen kladnym rastem ve Spanélsku (+0,3 %) a Némecku (+0,2 %). Francouzska
dynamiku spotfeby domacnosti, zatimco kladny pfispévek k rastu méla hruba tvorba kapitalu. Lze oCekavat, ze za vyvojem
stoji vySSi tvorba zasob z titulu pretrvavajicich komplikaci v dodavatelskych fetézcich. Na firmy v eurozéné také dopadaiji
potiZe v souvislosti s vladnimi uzavirkami v Cin& a narusenim globalni logistiky. Prvni Gdaje za duben pak naznaduji, ze
Uleva zatim neni na obzoru. Indikator PMI pro zpracovatelsky primysl se sice stale pohybuje v pasmu expanze, ale
novych objednavek, zatimco cenova o¢ekavani se opét vySplhala na pétimési¢ni maximum. Naopak PMI v sektoru sluzeb
se v dubnu pfiblizilo rovnim z léta loriského roku. Kromé znaéného rlistu nové obchodni aktivity se zvySuje i poptavka po
zaméstnancich.

Inflaéni tlaky v eurozéné jsou stale znacné. Prudky narUst cen energetickych komodit po vypuknuti valky sice pozdéji
zkorigoval a fada zemi pfistoupila k rychlé implementaci opatfeni proti energetické chudobg, ale vliv energii je stale znacny.
Do vysokych jadrovych cen se promitaji potize v dodavatelskych fetézcich, sekundarni efekty energetického Soku &i
slabnouci euro. Inflace déla vrasky na cele fadé predstaviteld ECB, ktefi uz mluvi o prvnim zvySovani sazeb zacatkem léta.

Kvétnova publikace CF se opét nesla ve znameni vy$si oéekavané inflace v eurozéné a nizsich rastovych vyhlidek.
Znatelné vySe se pak posouva vyhled sazeb EURIBOR, pfi€¢emz vynosy vladnich dluhopisu (zjm. italskych a Feckych) jiz
nyni citelné poskocily vySe. ECB dokonce zvazuje nové nastroje, které by mohla rychle implementovat pfi dalSi fragmentaci
na dluhopisovych trzich.

Rust HDP, % Inflace, %
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pramys! sluzby spoffebitelé ——EURIBOR 3 ——EURIBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 4122 5/22 8/22 5/23
2122 134 15,2 -9,5 42 10,0 3M EURIBOR -0,45 -0,42 0,05 1,45
3/22 9,0 13,6 21,6 2,4 8,9 1Y EURIBOR 0,01 0,24 0,76 1,65
4122 79 135 -22,0 -4,3 71 10Y Bund 0,76 1,07 1,00 1,20
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[1.2 Némecko

V prvnim ¢étvrtleti 2022 zaznamenala némecka ekonomika jen mirny rust a vyhlidky pro druhé étvrtleti se zhorsily.
Rist HDP dosahl mezictvrtletné 0,2 %, zatimco v meziroénim srovnani byl HDP vySe o 3,7 %. Pfesto zlstava pod urovni
pred nastupem pandemie covidu. Jesté neni znam vyvoj slozek HDP, ale podle mési¢nich udaji utrpél zejména némecky
primysl, zatimco sluzby se zacaly pozvolna vymanovat z covidového Utlumu. Propad némeckého prdmyslu v bfeznu byl
znadny (-3,9 % mezimésiéné), kdyZ kromé sankci proti Rusku brzdily aktivitu podnikd i uzavirky v Cing, logistické potize
a okamzity dopad vysokych cen energii. V podobném rozsahu poklesly také némecké vyvozy, kdyz narlist vyvozu do USA
nestadil vyvazit propad vyvozu do Spojeného kralovstvi a Ciny. Objednavky u némeckych podniki, na konci minulého roku
velmi bohaté, se také vyrazné snizily, zejména vlivem poklesu objednavek z oblasti mimo eurozénu. Kratkodoby vyhled pro
némeckou ekonomiku tedy neni prili§ povzbudivy. Ani dubnovy PMI pro zpracovatelsky pramysl nevyzniva pozitivné. Sice
zustal v pasmu expanze, ale subindex pro produkci poprvé od ¢ervna 2020 poklesl. O¢ekavani ristu vyroby se zhorsila,
zatimco ceny vstupd dal rostly. Na némecké spotfebitele doléha vysoky rdst cen. Rada indikatorti potvrzuje propad
sentimentu spotfebitell, kdyz inflace v Némecku vySplhala v dubnu na 7,4 %. TrebazZe podpora statu v energetické krizi je
nebyvale stédra, vysoké ucty za paliva, energie a potraviny mohou spottebitele zbrzdit v postcovidovéem utraceni zejména
za sluzby, které po uzavirkach ozivaji. PMI pro sluzby ale zatim vyzniva pfiznivé, coz by mohlo ve druhém Ctvrtleti podrzet
némeckou ekonomiku pobliz stagnace.

Analytici CF opét snizili vyhled pro rist némeckého hospodarstvi a zaroven prehodnotili oéekavanou inflaci
smérem nahoru. Rast HDP tak v letoSnim roce dosahne 2 % a v pfistim roce mirné zrychli na 2,4 %, zatimco primérna
inflace letos dosahne 6,6 % a v roce 2023 zpomali na 3 %. Novy vyhled CF je tak blizko vyhledu némeckého ministerstva
hospodafstvi. Rizikem je vSak zastaveni dodavek plynu z Ruska, jehoz pfipadny dopad na HDP odhadla Bundesbanka asi
v rosahu 5 % jesté v tomto roce.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2022 a2 2023, % 2022 a2 2023, %
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Inflaéni o€ekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF:

EA DE R ES T SK 5y5y SPF
222 1145 1141 1130 1117 1112 91,3 3122 2,17 197
32 1067 1072 1042 1047 1041 96,2 4122 2,37 2,05
422 1050 107,01 1028 1002 1054 91,1 5/22 2,35 2,05
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

II.3 Spojené staty

Americka ekonomika zazila v prvnim ctvrtleti letoSniho roku ne€ekany propad (mezictvrtletné o 1,4 %). Dle vyhledi
a komentar( analytiki se vSak neni duvod obavat pfichazejici recese, nebot jde o propad zplsobeny poklesem vyvozu
a domaci fundamenty zlstavaji robustni. Spotfeba domacnosti v prvnim Ctvrtleti rostla mezictvrtletné o 2,7 % a investice
firem dokonce o0 9,2 %. Trh prace zUstava napjaty, v dubnu bylo v nezemédélskych sektorech vytvofeno 428 tisic novych
pracovnich mist. Mira participace zatim nedosahla pfedpandemickych hodnot a jeji rdst se zastavil. Sou€asné se zvysSuje
pocet lidi, ktefi podavaji vypovéd, a roste také mzda. Predstihové indikatory zatim naznaduji pozitivni sentiment — PMI ve
sluzbach byl v dubnu na hodnoté 55,6 a PMI ve vyrobé& v dubnu dosahl hodnoty 59,2. Propad HDP v prvnim Ctvrtleti se
propsal do poklesu vyhledu HDP v letoSnim roce. Novy vyhled analytik( CF pfedpoklada letosni rist HDP o 2,8 %, v pfistim
roce pak o0 2,1 %.

Druhym problémem americké ekonomiky zlstava vysoka inflace, na kterou reaguje Fed zpfisfiovanim své ménové
politiky. V dubnu dosahl rist spotfebitelskych cen 8,3 % meziroéné, coz bylo zplisobeno zejména rdstem cen energii
(30,3 %), potravin (9,4 %) a sluzeb (5,4 %). Celkova inflace byla v dubnu niz$i, nez v bfeznu, rychleji ale rostou ceny
potravin. Vyhled inflace z dilny analytikd CF byl opét, podobné jako pro dal$i zemé&, posunut smérem nahoru, a to jak pro
letosni, tak pFisti rok. Americka centralni banka na svém kvétnovém zasedani zvySila Urokovou sazbu o 50 b. b.
a souc€asné ohlasila, ze od €ervna za¢ne odprodavat nakoupena aktiva tempem 47,5 mid. USD mési¢né v nasledujicich
3 mésicich. Pfedseda J. Powell zatim vylougil vét§i kroky ve zvySovani sazeb s tim, ze prudké zvySeni by predstavovalo
riziko pro americkou ekonomiku. Nicméné uved|, Ze kroceni inflace bude i tak bolet. Na sou¢asnou inflaci a kroky centralni
banky reaguji americké finanéni trhy, které se postupné propadaji. Velky Sok postihl na zacatku kvétna také trh kryptoaktiv,
ktery odepisuje desitky procent. | pfes klesajici trhy a posilujici americky dolar vS§ak do USA proudi velké mnozstvi kapitalu.

Rust HDP, % Inflace, %
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ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 4122 522 8/22 5/23
2122 143,0 80,8 68,2 59,4 USD LIBOR 3M 1,10 1,39 2,31 342
322 153,8 76,7 67,2 54,3 USDLIBOR 1R 2,35 2,35 321 3,54
422 152,6 77,2 69,4 62,5 Treasury 10R 2,76 3,06 3,00 3,10
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1.4 Cina

Cinsky hospodaisky rast (4,8 % v prvnim é&tvrtleti) se zlepsil oproti 4 % na konci roku 2021. Za timto aktualnim
Cislem se skryva nerovnomérny sektorovy vyvoj: zatimco meziro€ni rdst primyslové produkce dosahl v bfeznu o 5 %,
nezaméstnanost (dle oficidlnich Setfeni) vzrostla na 5,8 % a maloobchodni prodeje dokonce meziro¢né klesly o 3,5 %.
Cilem ¢inské vlady pro letosni rok je rist ,kolem 5,5 %“. Rizika nenapInéni tohoto cile mezitim pfibyvaji. Na spotfebu
a sluzby ma trvale nepfiznivy vliv uplatiiovana politika covidové nuly spojena s rozsahlymi (a mnohdy nepredvidatelnymi)
lockdowny, zatimco pramysl bude pravdépodobné i nadale ¢Eelit problémdm s dodavkami surovin a moznymi nahlymi skoky
jejich cen. Zdroje rastu budou pravdépodobné posilovat na strané investic do infrastruktury na Ukor vystavby rezidenéniho
bydleni, kde pfetrvava utlum spojeny s konsolidaci zadluzeni.

Ukazatele ekonomické dlivéry v dubnu vyrazné klesly pod hranici 50 bodt. Napfiklad Caixin General Manufacturing
PMI v priimyslu €inil 46 — nejnize za poslednich 26 mésicu. Jesté huf vypada PMI ve sluzbach (42 oproti bfeznovym 50,2).
Alternativni ukazatele ekonomické aktivity dostupné v obdobich mezi Ctvrtletnimi statistikami HDP, napfiklad CAT (Cyclical
Activity Tracker) za duben, ukazuji na trvajici hospodarské zpomaleni.

Rist spotrebitelskych cen v bfeznu zdstal na prosincové hladiné (1,5 %), vétsi rast byl tlumen poklesem cen
potravin. Vyhled analytik(i komerénich bank pocita s ristem CPI béhem leto$niho roku na hodnoty kolem 2,2 %. V souladu
s vétSinovymi oéekavanimi se zastavil lorisky rast PPI (8,8 % v Unoru a 8,3 % v bfeznu oproti dvoucifernym hodnotam na
konci loriského roku), ale opakované turbulence na trzich komodit by mohly toto zklidnéni narusit.

Cinsky zahraniéni obchod se v dubnu nedokazal udrzet na bifeznovych hladinach. Objemy vyvozil zUstaly pod
bfeznovou urovni o necelé 2%, ale oproti stejnému obdobi pfed rokem jde naopak o mirny nardst. Dovozy oproti
bfeznovym hodnotam také ponékud klesly (pfiblizné o 2,7%), a po€inaje podzimem r. 2021 je patrny klesajici trend, ackol
se jiz neopakoval propad z Unora t.r. Logistické prekazky na strané dovozu maiji podle v§eho hlubsi a déletrvajici dopad.
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Predstihové ukazatele Vyvoj zahraniéniho obchodu Ciny, mid. USD
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PMI zprac. prim. PMIv nevyrobé Spotrebitelska divéra (p. 0.

2/22 50,2 51,6 1205
3122 495 48,4 113,2
4122 474 41,9
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I1.5 Spojené kralovstvi

BoE varovala pred zvysSujicim se rizikem recese britské ekonomiky a zvysila zakladni urokovou sazbu na 1 %.
NavysSeni sazby o &tvrt procentniho bodu ji dostalo na nejvy$Si urover od unora 2009. Ve své nové prognéze BoE olekava,
Ze inflace v letoSnim roce dale poroste az na vrchol okolo 10 %, coz odrazi vy$Si ceny energii, potravin, zakladniho zbozi
a sluzeb. V roce 2023 je oCekavan pokles inflace a pfiblizné za dva roky jeji navrat k blizkosti 2% cile. Ekonomicky rist by
mél zpomalit, pfi€emz pro rok 2023 je predikovan dokonce pokles HDP (o 0,3 %). Pod tlakem jsou hlavné realné
disponibilni pfijmy domacnosti, kdy rostouci zZivotni naklady brzdi spotfebitelské vydaje. Prizkumy podnikatelské aktivity
zatim zUstavaji obecné silné. Kompozitni ukazatel PMI v dubnu mirné poklesl na hodnotu 58,2, avSak drzi se jiz del$i dobu
bezpecné v pasmu expanze a poukazuje na silny rist soukromého sektoru. Sektor sluzeb vSak ztratil svou dynamiku, mimo
jiné kvdli rostoucim nakladovym tlakim, zatimco zpracovatelsky sektor si mirné polepsil.

Rast HDP, % Inflace, %
10 15
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\
0 N 9
-5 6
/\\\
10 8 \/
-15 T T T T T T d 0 T T T T T T \
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 5/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 5/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 BoE, 5/2022 OECD, 12/2021 BoE, 5/2022
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2022 3.8 3.7 47 38 2022 78 74 44 10.3
2023 1.0 1.2 21 -0.3 2023 43 53 24 35
[1.6 Japonsko

BoJ ve strednédobém horizontu stale vnima pfili§ nizkou inflaci jako hlavni vyzvu pro ménovou politiku. Tfebaze
nova dubnova prognéza centralni banky o¢ekava spotrebitelskou inflaci v kratkodobém vyhledu mirné nad cilem, vétSina
¢leni bankovni rady nadale povaZuje za vétSi problém ocekavany navrat k cenové stagnaci, az odezni vliv zdrazeni
komaodit. | proto BoJ na dubnovém zasedani potvrdila pokraCovani extrémné uvolnéné ménové politiky. Nova prognéza
dale ocekava niz§i ekonomicky rust v dusledku valky na Ukrajing, S$ifeni pandemie covid-19 v asijskych zemich
a souvisejicich ekonomickych rizik. Dubnové indikatory podnikatelské nalady ukazaly pokralujici mirné zlepSovani

poslednich 12 mésicu. Prispiva k tomu i vnimana inflace, ktera citelné pfevysuje tu oficialni.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 12/2021 BoJ, 4/2022 OECD, 12/2021 BoJ, 4/2022
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ

2022 2.0 2.4 34 29 2022 1.7 1.0 0.8 1.9
2023 1.9 2.3 11 19 2023 11 0.8 0.8 11
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1.7 Rusko

Ruska ekonomika pocita s nutnosti vyrazné reorientace. Kvétnova prognéza Ruské centralni banky (CBR) na letosni
rok vsouladu s CF ocekava pokles HDP v rozmezi 8 az 10 %. Pro pfisti rok je banka, na rozdil od CF, ponékud

obchodu RF vlivem sankci, coz by podle CBR méla ekonomika zvladnout do roku 2024. Pak by se HDP, vyvozy a dovozy
meély vratit na rdstovou trajektorii. Dle novych pfedpokladl prognézy CBR dosahne letos pokles dovozu 32,5 az 36,5 %,
vyvozy poklesnou o 17 az 21 %. Devizové rezervy Ruska se k 6. kvétnu snizily na 592,1 mid. USD. Jejich pokles z rekordni
urovné, dosazené letos k 18. unoru, ¢inil 7,9 % (51,1 mid. USD). V zemi se mirné uvolnilo fizeni ménového kurzu a tokl
kapitald. Ménoveépoliticka sazba byla snizena o 3 p. b. na 14 %. Stfednédoby vyhled CBR po¢ita za pfiznivych okolnosti
s jejim dalSim sniZzenim v letoSnim roce k 12 %. Dubnova inflace pfitom dosahla 17,8 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 12/2021 EIU, 5/2022 OECD, 12/2021 EIU, 52022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 -10.0 -85 2.7 -8.8 2022 218 213 59 17.6
2023 -0.7 -2.3 13 -34 2023 78 143 44 10.6
11.8 Polsko

Priliv uprchlikd do Polska v disledku valky na Ukrajiné a strmy riist cen komodit tla¢i polskou inflaci na historicka
maxima. Meziro¢ni rlast spotfebitelskych cen v dubnu opét zrychlil (na 12,4 % z 11 % v bfeznu) v disledku valkou
naru$enych globalnich dodavatelskych fetézcl, rastu cen energii a rGstu poptavky od uprchliki z Ukrajiny. Dlvéra

pesimisticky, i pfes mirné korekce bfeznového Soku. Hrozba vysoké inflace a jejiho prelivu do inflanich oCekavani vsak
ziejmeé veskera dalSi rizika pfevazuje, a tak bankovni rada Polské narodni banky na svém zasedani 5. kvétna rozhodla opét
zvysit Urokovou sazbu ze 4,5 % na 5,25 %. Trh prace zatim vykazuje velkou miru odolnosti. Rlst nominalnich mezd
v podnikatelském sektoru neustale zrychluje (12,4 % za bfezen), nezaméstnanost se drzi na historickych minimech kolem
5,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 4/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 4/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 EIU, 5/2022 OECD, 12/2021 EIU, 5/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 3,9 3,7 5,2 49 2022 104 8,9 6,2 116
2023 34 2,9 33 2,0 2023 76 10,3 35 8,5
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1.9 Mad’'arsko

Mad'arska narodni banka (MNB) nevzdava svij boj proti vysoké inflaci a proti tlaku na vyprodej forintu v disledku
ristu cen komodit a valky na Ukrajiné. Proto se bankovni rada MNB na svém zasedani 26. dubna rozhodla uz po
jedenacté za sebou zvysit zakladni drokovou sazbu, opét o rekordni jeden procetni bod z 4,4 % na 5,4 %. Jisté byl siinym
motivem i fakt, Ze meziroCni riist spotfebitelskych cen v dubnu zrychlil na 9,5 % z bfeznovych 8,5 % a jadrova inflace
vzrostla az na hodnotu 10,3 %. Duvéra podnikateldl v madarskou ekonomiku dle GKI Economic Research zastavila
sestupny trend a dosahla na vysokou hodnotu 10,5 srovnatelnou s hodnotami naposledy namérenymi v pribéhu roku 2019.
Ani madarsky trh prace zatim nevykazuje znamky utlumu, coz je patrné z dvojcifernych ristd mezd a velmi nizké
nezaméstnanosti. Naopak rist primyslové produkce v bfeznu meziro¢né zpomalil (na 3,6 % oproti 4,8 % v unoru), a to
prakticky ve vSech odvétvich.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 38 37 50 44 2022 88 10,3 6.0 84
2023 35 36 30 34 2023 50 64 40 47
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[1.10 Vybér ze zemi — Jihoafricka republika

Ekonomika Jihoafrické republiky (JAR) byla historicky znaéné zavisla na téZzebnim pramyslu. Tato zavislost se sice
v poslednich letech rychle sniZzuje ve prospéch rostouciho podilu sluzeb na HDP, nicméné velka ¢ast ekonomiky je nadale
zavisla na vyvozu komodit a jihoafricky rand (ZAR) je tak finanénimi trhy stale povazovan za komoditni ménu. Tézebni
primysl (zlato, diamanty, uhli, platinové rudy, Zelezna ruda, chrom) pfispiva i k rozvoji navazujicich odvétvi a infrastruktury.
Zbytek ekonomiky cCeli strukturalnim problémdm, zejména na trhu prace a kvuli nizkému riistu. Mira nezaméstnanosti se
aktualné pohybuje kolem 35 %. Ekonomika rostla v roce 2021 prdmérnym tempem 4,9 % a HDP se tak dostal na 98 %
urovneé roku 2019, pro leto$ni rok se ale ocekava vyrazné rdstové zpomaleni. Vysoké ceny komodit v souasnosti poskytuji
ekonomice JAR vitanou Ulevu, podporuji postpandemické oziveni a vylepSuji rozpocet vlady, ktery je napjaty kvdli
v minulosti pfijatym stimulacnim opatfenim. Jesté v unoru 2021 ministerstvo financi o€ekavalo deficit viadniho rozpoctu pro
finanéni rok 2020/2021 14 % HDP a jeho postupny pokles v nasledujicich tfech letech na 6,3 % HDP. Aktualni prognéza se
vyrazné zlepsila na 7,8 % HDP v uplynulém finanénim roce, pokles by pak mél dale pokracovat na 4,9 % HDP v horizontu
nasledujicich tfi let. ZadluZeni vlady se pfitom aktualné pohybuje kolem 70 % HDP.

Systém ménové politiky v JAR je zalozen na inflanim cilovani, od roku 2000 je v platnosti inflacni pasmo 3 az 6 %.
Inflace, ktera se po vétSinu roku 2020 udrzovala kolem dolni hranice pasma, v prvni poloviné roku 2021 silné vzrostla
a k dalSimu rdstu doSlo koncem roku, kdy se inflace dostala az k 6 %. DGvodem byl zejména rdst cen pohonnych hmot
a potravin. Poté inflace mirné klesla a v bfeznu se pohybovala na drovni 5,9 %. Jihoafricka centralni banka (South African
Reserve Bank) zvySila pfedpovéd pramérné letosni inflace na 5,8 % (z 4,2 % pred pul rokem — MPR je publikovan 2x
rocné) s tim, Ze rizika jsou smérem vzhuru vzhledem k valce na Ukrajiné. Kvili rostoucim inflacnim tlakim ménové politicka
komise centralni banky zvysila od listopadu 2021 repo sazbu celkem o 0,75 p. b. na aktualnich 4,25 %. Nicméné postoj jak
fiskalni, tak ménové politiky by mél i nadale podporovat zotavovani ekonomiky, zejména pandemii nejhufe zasazenych
sektorll (stavebnictvi, doprava a obchod), které nejvice pfispivaji k vysoké mife nezaméstnanosti.
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3/2022 8,13 4,25 14,98
412022 8,33 4,25 14,60
5/2022 8,47 4,25 16,20
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni predstihovy indikator
105

102

99 =

96

93

90

87 r T T T T T

2017 2018 2019 2020 2021 2022

——EA —US UK JP ——CN —/RU

Britska libra (GBP/USD)
0,85
0,80
0,75
0,70
0,65
0,60

0,55 T

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

——GBP/MSD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz

9/5/22 6/22 8/22 5/23 5124

spotovy kurz 0,812
predpovéd CF 0,784 0,779 0,764 0,749
forwardovy kurz 0,811 0810 0806 0,800

Cinsky zen-min-pi (CNY/USD)
75
7,3
7,0
6,8
6,5
6,3

6,0| T T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

——CNY/MUSD (spot)
9/5/22 6/22 8/22 523 5124

spotovy kurz 6,724
predpovéd CF 6,577

predpovéd CF

6,655 6,607 6,347

11

Americky dolar (USD/EUR)

15
14
1,3
1.2
11
1,0
0,9 T T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——USDZEUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
9/5122 6/22 8122 5123 5124
spotovy kurz 1,053
predpovéd CF 1073 1079 1107 1135
forwardovy kurz 1,058 1,061 1,082 1,104
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140
130
120
110
100
90

80 r T
2017 2018 2019 2020

2021 2022 2023 2024

— JPY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz

9/5/22 6122 822 5123 5124

spotovy kurz 1305
predpovéd CF 1270 126,0 1233 1199
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spotovy kurz 70,01

predpovéd CF 8243 8501 87,10 90,03

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

Primérna cena ropy Brent v dubnu po tfech mésicich rastu klesla. SniZuje se i rozsah kolisani cen, které se od dubna
pohybovaly prevazné v rozmezi 100 az 110 USD/barel. Negativni sklon kfivky terminovanych kontrakt( (backwardation) se
na kratkém konci znaéné zplostil, coz naznacuje, Ze fyzicky trh je relativné dobre zasoben, mimo jiné i diky uvolhovani ropy ze
strategickych rezerv (v USA 1 mil. barelll denné od kvétna do fijna, IEA dalSich 60 mil. bareld). K poklesu cen ropy pfispélo
i snizeni vyhledu globalniho ekonomického rlistu pro letodni rok ze strany MMF. Slab$i poptavka se otekava v Cing kv(li
uzavirkam velkych mést. Rovnéz posilovani dolaru (diky o€ekavanému zvySovani urokovych sazeb v USA) tlacilo ceny ropy
dold. A v neposledni fadé na pokles cen ropy plsobila i sezonné slab$i poptavka rafinérii, pficemz vyvoz ropy z Ruska se
zatim snizil oproti pfedpokladim méné (mj. diky tomu, Ze ruska ropa se prodava s diskontem pfes 30 USD/barel). Nicméné
cena ropy si zachovava vysokou rizikovou prémii kvlli nejistoté, kterou pfinasi valka na Ukrajiné a zvazované sankce na dovoz
ruské ropy ze strany EU. Ceny pohonnych hmot (zejména motorové nafty) jsou pak dale zvySovany globalné rostoucimi
marzemi rafinérii, nebot trh produktl je napjaty kvdli slabé nabidce a nizkym zasobam.

Trzni kfivka z poloviny kvétna signalizuje pomérné silny pokles ceny ropy Brent na 95 USD/barel na konci letoSniho roku
a 85 USD/barel na konci pfistiho roku. Pfedpovéd EIA naopak ocekava jen postupny pokles ze sou€asnych hodnot na
97 USD/barel na konci prvniho &tvrtleti 2023 a poté vice méné stabilitu. | kvétnovy CF se pohybuje se svou pfedpovédi nad
trzni kfivkou s hodnotami 106,1 a 93,3 USD/barel v horizontu tfi a dvanacti mésict. Budouci ceny ropy ale budou odrazet
zejména vyvoj situace na Ukrajiné, pribéh pandemie covid-19 a dalsi rizika, jako je vysoka inflace, pfetrvavajici problémy
dodavatelskych fetézcll, vysoké zadluZeni vlad nebo oGekavané zpfFisriovani ménové politiky velkych centralnich bank.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Primyslové zasoby ropy a ropnych produkti v
1000 m3) OECD (mld. barelt)
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RopaBrent RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min == 5R primér Zésoby
Brent WTI Plyn
2022 100,20 96,92 1039,26
2023 89,27 85,00 931,94
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barell / den) (mil. barelti/ den)
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IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2022 99,45 99,62 100,28 2022 28,95 32,03 3,08
2023 101,56 2023 29,54 32,58 3,04

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

Pramérna cena zemniho plynu v Evropé v dubnu klesla o étvrtinu z rekordni bfeznové hodnoty, presto byla témér
dvojnasobna oproti cené LNG v Japonsku. Pokles cen v Evropé byl umoznén niz$i poptavkou diky pfiznivému pocasi.
Nizsi poptavka v Ciné (rovnéz diky podasi) a vysoké tamni zasoby umoznily zvy$eny vyvoz LNG do Evropy. A v neposledni
fadé mnoho evropskych firem pokracuje v nakupu ruského plynu, kdyz pfistoupily na ruské platebni podminky. Vysoké
svétové ceny zemniho plynu se ale zacinaji promitat do cen v USA, kde se primérna cena v dubnu dostala na nejvyssi
hodnotu od konce roku 2008. Tamni zasoby plynu byly na konci dubna 16 % pod pétiletym primérem z divodu letoSni
chladné zimy a jejich doplfiovani probiha jen pomalu kvdli slabsi t€Zzbé v prvnim &tvrtleti a vysokému vyvozu LNG. Cena
uhli na za¢atku dubna vzrostla po zpravach, ze EU a Japonsko zakaZou dovoz ruského uhli. Poté se cena stabilizovala
diky slab&imu dovozu uhli do Ciny, ktery klesa jiz od &tvrtého &tvrtleti 2021 s tim, jak zemé zvy$uje doméci produkgi.

Zpomaleni ekonomického riistu v Ciné vedlo v dubnu k poklesu cen vétsiny zakladnich kovi. Slab$i poptavka ze
stavebniho primyslu v Ciné se projevila v silném sniZeni ceny hliniku, i kdyZ opa&nym smérem pisobil pokles jeho zasob
na LME a vysoké ceny energii, snizujici jeho produkci v Evropé. Ze stejného divodu klesala i cena médi (coz bylo zesileno
ristem zasob na LME) a cena niklu. Pokles zasob na LME na zagatku dubna podpofil ceny zinku, olova a cinu, ale ve
druhé poloviné mésice i tyto ceny zacaly klesat. Primérny index cen zakladnich kovu tak vykazal v dubnu a prvni poloviné
kvétna pokles, nicméné ceny zUstavaji nadale vysoko, nebot obchod s nékterymi komoditami byl narusen geopolitickym
vyvojem ve vychodni Evropé, zapadnimi sankcemi vii¢i Rusku a odchodem velkych zapadnich spole¢nosti z Ruska.
Prameérny index cen potravinarskych komodit se jeSté v dubnu udrzel na rekordni trovni a teprve v prvni poloviné
kvétna zaznamenal mirny pokles. Ceny potravinaiskych komodit nezvySovala jen valka na Ukrajiné a blokada
ukrajinskych pfistavd, ale i nepfiznivé pocasi (pokracujici sucho v Latinské Americe, chladné pocasi v USA).

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd Nik| Zeleznar.

2022 1271 148,7 136,2 49,9 2022 134,1 126,3 129,6 87,3

2023 1217 161,1 110,3 52,6 2023 126,5 122,6 130,5 779

Zdroj: Bloomberg, vypodty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indextt The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Ekonomické dopady pripadného zastaveni dodavek energetickych surovin z Ruské
federace do Evropy?

Cilem analyzy je (i) nacrtnout ramcovy popis makroekonomickych vazeb v souvislosti s pfipadnym vyraznym omezenim i
uplnym zastavenim toku zemniho plynu, ropy a dalSich surovin z Ruska do Evropy, (ii) pfedstavit ochutnavku rodicich se
studii, které se snaZi odhadnout potencialni ekonomické naklady tohoto rozhodnuti a (iii) prezentovat viastni modelovy
scénar dopadl zastaveni dodavek ropy, uhli a zemniho plynu z Ruska na ekonomiku eurozény. Souhrnné Ize Fici, Ze
zastaveni dodavek zejména zemniho plynu by v evropskych ekonomikach pusobilo ve stagflacné, resp. slumpflacné.
Zaverem shrnujeme obecna doporuéeni pro minimalizaci negativnich dopadu pfipadného zastaveni dodavek plynu z Ruské
federace.

Uvod

Zvazované zastaveni dodavek zemniho plynu a dalSich komodit z Ruské federace do EU predstavuje pro
predstavitele EU konflikt mezi politickymi a ekonomickymi zajmy. Z politického hlediska by mél byt dovoz z Ruska
snizen na minimum, aby se omezily pfijmy Ruska a sniZila se tak jeho moznost financovat valku na Ukrajiné 2. To by ale
pfineslo obrovské ekonomické ztraty i mnohym zemim Evropské unie, které jsou na dovozu téchto komodit velmi zavislé.
Odhady téchto ztrat se pfitom diametralné li§i podle toho, zda je hodnoti politici nebo zastupci vyrobni sféry. Na dopady
uplného zastaveni dodavek ruského plynu do EU jsou rdzné nazory i mezi renomovanymi ekonomy. Politici vétSinou
povazuji embargo na dovoz ruskych surovin do EU za nutné a diky Usporam (jak v prdmyslu, tak v domacnostech)
a nahradé ruského plynu zvySenymi dodavkami potrubniho plynu z Norska a Alzirska a LNG z Kataru a USA i za
zvladnutelné. Naopak mnozi zastupci podnikatelské sféry se obavaji v pfipadé omezeni dodavek dllezitych energetickych
surovin o samotnou existenci svych firem. Nékteré ,nedllezité” vyroby by se musely zastavit, nebo silné omezit provoz.
Firmy se tak jiz ted snazi prokazat, ze pravé jejich produkce je dullezita pro kritickou infrastrukturu. Objevuji se i nazory,
které hovofi o mozném rozkladu spolec¢nosti v disledku socialniho neklidu silné zasazenych skupin obyvatel, suzovanych
jiz ted vysokymi cenami energii, nebo o rozkolu EU s tim, jak se jednotlivé zemé budou snazit zajistit si potfebné dodavky
energii na ukor jinych.

Citlivost evropskych zemi na vypadek dodavek zemniho plynu z Ruska

Zastaveni dodavek plynu by predstavovalo pro nékteré evropské zemé vétSi problém nez pro jiné. Je nutné
zohlednit vice faktord nez jen prosty podil dovozu plynu z Ruska na celkovych dovozech. Tabulka 1 ukazuje nékteré z nich,

Tabulka 1 — Dulezité faktory, ovliviiujici zranitelnost evropskych zemi v pfipadé omezeni dodavek plynu z Ruska

Podil dovozu plynu Podil dovozu plynu Zavislost na Podil plynu na NaplInénost Tézba plynu Pocet Naplnénost
z Ruska na dowzech z EA19 na dowzech  dowozu plynu energetickém zasobnikl (mil. m3, LNG zasobnikl LNG
plynu (v %) plynu (v %) ze zahrani€i (v %) mixu (v %) (v %, duben 2022) prosinec 2021) termindlt (v %, duben 2022)
LotySsko 100 0 100 8 85
Slovensko 100 0 88 26 21
CR 100 0 86 20 39
Madarsko 95 0 76 31 20
Bulharsko 79 20 96 14 18
Polsko 55 23 78 16 7 330 1
Rakousko 50 50 73 19 18
Némecko 49 0 89 25 34
ltalie 47 3 93 30 35 267 3 44
Litva 43 0 ) 23 1
Rumunsko 37 0 17 26 22 723
Nizozemi 32 4 45 34 26 1215 1 60
Recko 32 3 101 10 1 59
Francie 20 11 95 19 31 3 a7
Spanélsko 9 8 97 19 61 4 57
Belgie 8 37 99 27 14 1 65
Spojené kralovstvi 7 4 89 2996 8 52
Portugalsko 2 1 99 11 88 2 58
Svédsko 0 14 100 4 67
Chorvatsko 0 24 69 21 19 1
Norsko 0 78 -2031 0 11000
Dansko 0 87 37 12 41 113

Zdroj: Eurostat, Bruegel, Bloomberg. Pro Rakousko je prvni a druhy ukazatel odhad podle literatury, Rakousko strukturu nezverejnilo. Néktera data za LNG
zasobniky nejsou dostupna. Rozdéleni do skupin zelena/Cervena je dle distribuce hodnot.

! Autory jsou Martin Motl, Lubo§ Komarek, Jan Hosek a Sofia Benecka. Nazory v tomto pfispévku jsou jejich viastni a neodraZeji nezbytné
oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 Na druhou stranu Ize predpokladat, Zze vypadky ruskych rozpoétovych piijma z divodu zastaveni dodavek (zejména ropy a uhli) do Evropy by
byly 8asteéné kompenzovany navysenim vyvozu napiiklad do Ciny a Indie
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pricemz plati, ze vice Cervenych poli naznaCuje vétSi zranitelnost zemé v pfipadé omezeni dodavek ruského plynu.
Interpretaci Ize ilustrovat na pfikladu Polska a Madarska. Polsko mélo v roce 2019 vice nez polovi¢ni pfimy podil dodavek
plynu z Ruska. Postupné zvySovalo dovoz od ostatnich partner(i v eurozéné, avsak plivod tohoto zemniho plynu je z drtivé
vétSiny rovnéz z Ruska. Vyznam plynu v polské ekonomice je spiSe niZsi, naplnénost zasobnikll je aktualné velmi vysoka.
Zemeé navic ma i vlastni LNG terminal a vlastni tézbu. Madarsko je v podstatné horsi situaci. Jeho zavislost na ruském
plynu je téméf 100 %, podil plynu v energetickém mixu vysoky, naplnénost zasobnikl nizkd a moznosti diverzifikovat
dodavky plynu minimalni.

Evropské zemé samoziejmé podnikaji celou fadu krokl, aby nepfiznivou situaci zvratily. V prvni fadé se snazi zajistit
si dodavky plynu z jinych zdroji. Polsko urychluje dostavbu pfipojeni na plynovod z Norska. Bulharsko pfipravuje co
nejrychleji napojeni na plynovod TAP (z Azerbajdzanu pres Turecko do Recka a ltalie), zatimco Recko chce zvysit
kapacitu svych zasobnikd a LNG termindlud. ltdlie uzaviela novy kontrakt na dodavky plynu z Alzirska. Aby bylo mozné
vyuzit velkou kapacitu $panélskych LNG terminald, planuje se zvySeni aktualné nedostatec¢né kapacity plynovodu, ktery
spojuje Spanélsko s Francii. Podle tdajd Financial Times se v Evropé planuje vystavba nebo modernizace asi 23 terminal
pro pfijem, uskladnéni a regasifikaci LNG, pfi¢emz nékteré budou dokonceny jiz tento rok. VyuZije se pfi tom i technologie
plovoucich terminald, jejichz doba realizace je oproti klasickym terminalim podstatné krat$i (1 az 2 roky). Zemé, které
nemaji z geografického pohledu moznost pfimého pfistupu k terminalim LNG, spoléhaji vice na vytvofeni dostateénych
zasob plynu v zasobnicich a na uzavieni kontrakt(i s partnery v Evropé. Rada zemi (napf. Némecko) musi navic v prvni
fadé zajistit dostateénou kapacitu v zasobnicich, které jsou v soukromych rukou. Cast zasobnikil v Evropé pfitom viastni
i rusky Gazprom, ktery droven jejich naplnéni udrzuje jiz od lofiského roku na minimu. Na to aktualné reagovaly némecké
organy prevzetim docasné kontroly nad firmou Gazprom Germania (do konce zafi). Byla rovnéz schvalena legislativa
umozniujici znarodnéni ruskych firem. Némecka vlada také vyclenila v rozpocétu ¢astku 2,94 mid. EUR na pofizeni Ctyf
plovoucich terminald pro dovoz zkapalnéného zemniho plynu, a to do roku 2024. Minimalné jeden z nich ma byt v provozu
uz letos.

Navzdory pfipravam se vSak fada zemi mlize ocitnout ve slozité situaci, pokud by doslo k zastaveni dodavek plynu
z Ruska pfed doplnénim zasobniki. KliCova bude hlavné zima 2022/2023. Stavajici kapacity LNG terminald a dalsi
plynovody nejsou aktualné dostacujici pro vykompenzovani vétSiho propadu dodavek z Ruska. VétSina instituci odhaduje,
Ze bez problémuU se da rychle nahradit asi 2/3 dodavek ruského plynu. Scénare IEA nebo EK pocitaji s klicovou roli
dodavek LNG a s vy$8im vyuZitim obnovitelnych (solarnich a vétrnych) zdroji. Cast vypadku by mohlo nahradit i vy$si
vyuziti bioplynovych stanic nebo Uspory diky vy$Simu vyuziti zatepleni objektd a instalace tepelnych Cerpadel. Zbyvajici
Cast poptavky po plynu by ale nemohla byt v kratkém horizontu uspokojena a muselo by dojit k omezovani dodavek plynu
a ocekava, Ze Evropa by musela snizit poptavku jen o 10-15 %, coz by mélo byt snaze dosazitelné. Podle aktualnich zprav
jiz nyni ke snizovani spotfeby ze stran domacnosti dochazi.

Graf 1 — Zastaveni dovozu surovin z Ruska do Evropy: prehled zakladnich makroekonomickych vazeb
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Pozn.: NRC — nerezervni mény zemi EU
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Makroekonomické vazby a souvislosti

Zastaveni dodavek zemniho plynu z Ruska by pro nékteré evropské ekonomiky, silné zavislé na tomto dovozu,
plsobilo ve viditelné stagflaénim, resp. slumpflaénim sméru. Ze spektra komodit dovazenych do EU, zejména do zemi
s vy$8im zastoupenim prumyslu na HDP, by realnou ekonomiku pfedevsim zasahlo pfipadné nahlé zastaveni dodavek
zemniho plynu. V o néco menSi mife by na ekonomickou aktivitu negativné puUsobilo zastaveni dodavek ropy, uhli
a pfipadné dalSich komodit. Nedostatek téchto surovin by mohl byt zpldsoben jednostrannym aktem Ruska, nebo
mezinarodniho spole€enstvi z titulu dalSich uplatfiovanych sankci souvisejicich s invazi Ruska na Ukrajinu. Vyrazny rust
nakladl z titulu nahlého omezeni nabidky kli¢ovych komodit, pfedev§im energetickych a z &asti i potravinarskych, by
v postizenych zemich pUsobil jako silny proinflacni faktor a celkové ve stagflaénim, potazmo slumpflaénim sméru (Graf 1).
Nahlé zastaveni dodavek plynu a ropy z Ruské federace by vyvolalo (vedle vSeobecného narlistu nejistoty) jak skokovy
narlst cen zemniho plynu a dal$ich surovin na komoditnich trzich, tak i simultanni oslabeni ménovych kurzl postizenych
zemi (odraz negativniho sentimentu na devizovych trzich a vyprodeje aktiv investory povaZovanych za vice rizikova), tj.
eura k dolaru, resp. nerezervnich mén zemi EU oproti euru. Tyto cenové vlivy by se dale propsaly skrze narlist dovoznich
cen do domaci inflace, pficemz narlst dolarovych cen komodit by byl posilenim dolaru v(i¢i nerezervnim ménam zemi EU
jesté umocnén.

Snizena dostupnost zemniho plynu by v jednotlivych pfimo postizenych ekonomikach vedla k uplatnéni krizovych
scénard, napriklad v podobé aplikace regulacnich stupind na odbér zemniho plynu. Zemé, kterym by dodavky
zemniho plynu omezeny nebyly, by se dle dohodnuté vzajemné vypomoci mezi zemémi EU (aplikace principu solidarity?)
snazily postizenym zemim ¢asteéné poskytnout, a tak by ve svém dusledky byly ¢astec¢né postizeny také. V ramci dané
zemé by nejvice a nejrychleji dopadly disledky omezeni v dodavkach zemniho plynu na velkoodbératele, naposledy by se
omezeni dotkla maloodbératel(l (domacnosti). Sila pfenosu na zékazniky by zavisela jak na naplnénosti zasobnikd, tak na
zprovoznéni alternativniho nakupu plynu mimo Rusko, resp. ¢astecné Ci pIné aplikaci alternativ ve vyrobé.

Nedostatek vstupl do produkce v disledku zastaveni dodavek zemniho plynu z Ruska a nemoznost vyuziti jinych
alternativ by vedl k omezovani vyroby, pficemz pro nékteré priimyslové podniky by to mohlo byt i likvidacni. Tento
vyvoj by se projevil skrze pokles produkénich kapacit do niz§iho potencialu (nabidky), rdstu cen (energetickych) vstupt
a pusobil by jako dalsi proinflacni faktor. Zhor§ena o€ekavani by nasledné omezila podnikové investice a pfes negativni
dlchodovy efekt odrazejici nizsi disponibilni pfijmy by posléze poklesla i spotfeba domacnosti. Pokles zahrani¢ni poptavky
a domaci primyslové produkce by vedl ke sniZzeni vyvozu. Oslabena domaci poptavka spolu s vyraznym snizenim dodavek
predevsim kliovych surovin by se promitla i v poklesu dovozu.

Narist svrchovaného rizika a vyprodeje vladnich dluhopisii zejména u neclenskych zemi eurozény by vedly
k naristu dlouhodobych urokovych sazeb a potazmo zvySeni nakladd na obsluhu dluhu. To by ve snaze
kompenzovat vzniklé ekonomické Skody a zmirnit vyrazny propad HDP sniZovalo prostor pro vice uvolnénou fiskalni politiku

v disledku propadu dafiovych pfijm0 vefejnych rozpocta.

Odhady mezinarodnich a narodnich instituci

Mezinarodni ménovy fond (2022) pfipravil dva ilustrativni scénare uplného vypadku dodavek ruského plynu. Prvni
pocitd s nulovymi dodavkami z Ruska jen v prlibéhu nadchazejici letni sezény. V tomto pfipadé by dodavky ostatnich
tradi¢nich dodavatel a pravdépodobny zvySeny dovoz z jinych zdroji pokryly béZnou evropskou spotfebu a vypadek
ruskych dodavek by se projevil jen na niz§im naplnéni zasobnik( pfed zimou. Pokud by ale vypadek trval i v prabéhu pristi
zimy (druhy scénar), projevil by se na evropském trhu silny nedostatek plynu a muselo by dojit k vyznamnému omezeni
bé&Zné spotieby. To by mélo velky negativni dopad do ekonomické aktivity v EU, i kdyZ jeho vy€isleni je obtizné. Aktualni
nedostatek na trhu by navic zavisel na mnoha dalSich faktorech, jako jsou po€asi nebo specificka vladni opatfeni pro
jednotlivé zemé.

Konkrétni dopady by se liSily podle jednotlivych zemi v zavislosti na tom, jak je dana zemé na (ruském) plynu
zavisla (domacnosti i firmy). DalSim rozdilem napfi¢ jednotlivymi zemémi je schopnost prdmyslu nahradit plyn jinymi
zdroji nebo do jaké miry je mozné nahradit produkty, naro€né na spotfebu plynu, jinymi produkty (tuzemskymi nebo
dovezenymi). Odhady negativnich dopad( do HDP jednotlivych zemi se pohybuji v rozmezi od -1 % az do -6 % (v pfipadé
Némecka).
Stagflacni vyznéni prinasi i studie Bundesbanky (2022). Ta ve své dubnové Zpravé uvadi simulace dopadu uplného
embarga na dovoz energetickych surovin z Ruska. Na standardné modelovanych negativnich dopadech do HDP eurozény
a Némecka se podili tfi ddvody:

=  Vysoké ceny komodit zpusobi nizsi disponibilni pfijem domacnosti a tedy omezeni soukromé spotfeby.

= Niz8i zahrani¢ni poptavka silné snizi némecky Cisty vyvoz.

= ZvySena nejistota povede ke sniZzeni investic v primyslu a k dalSimu omezeni soukromé spotreby.

3 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1938 o opatienich na zaji§téni bezpe¢nosti dodavek zemniho plynu.
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Standardné modelované dopady ukazuji na snizeni HDP v eurozéné v dasledku valky na Ukrajiné a embarga na
dovoz surovin z Ruska v kazdém z let 2022 az 2024 o cca 1,5 %. Pro Némecko vychazeji ztraty HDP vyraznéjsi. Se
zapoctenim fiskalnich kompenzaci pfiblizné 2 % v letoSnim roce a pfes 3 % v nasledujicich dvou letech. Nicméné uplné
zastaveni dodavek z Ruska by vedlo k pfidélovému systému v primyslu, jehoz nasledky standardni modely nezohledriuiji.
Dodate¢né vypocty tedy navic pocitaji se scénafem, ze by vypadek ropy, plynu a uhli €inil v zasazenych sektorech 40 % od
druhého Ctvrtleti do konce letoSniho roku a nebylo by mozné ho v letodnim roce nahradit. Uvazovany jsou dale dvé
varianty. Mirn&jSi varianta predpokladd, Ze jsou zasazeny jen firmy v energetickém sektoru. Pokles némeckého HDP by
v tomto pfFipadé byl v letoSnim roce vétsSi o 1 p. b. Pokud by byly zasazeny i dal$i primyslové firmy, naro€né na spotfebu
primarnich energii, dodatecny pokles by byl vétSi o 3,25 %. Oproti zakladnimu scénafi bfeznové zpravy ECB by tak mohl
byt letos HDP Némecka nizsi az o 5,1 % (coz by znamenalo meziro€ni pokles o 2 %), v dalSich dvou letech pfiblizné
0 3,5 %. Vyznamny by byl i dopad na inflaci. Ta by byla v Némecku vy$si po delSi dobu (oproti bfeznovému scénafi ECB
01,6 p.b. letos a 0 2 p. b. v roce 2023). V mensi mife by zvySena inflace pfetrvala i v roce 2024 (0 0,9 p. b.). U HDP je
nejistota odhadd symetricka na obé strany.

Nas scénar dopadu pripadného zastaveni dodavek energetickych surovin z Ruska do Evropy

Nad ramec vySe uvedenych odhadl zahraniénich studii byla rovnéz provedena vlastni komplexni simulace
prostfednictvim globalniho modelu NiGEM*. Tato modelova simulace predpoklada zastaveni dodavek energetickych
komodit z Ruska do Evropy od tfetiho étvrtleti 2022 (Grafy 2, 3 a 4). Spotfeba domacnosti by poklesla v dlsledku
negativniho sentimentu spotfebiteld a propadu disponibilnich pfijmd. To by odrazelo vyrazny nakladovy $ok, pramenici
z prudkého narustu cen energickych komodit. K nejvy§Simu narlQistu by dosSlo ve &tvrtém CEtvrtleti 2022 u ceny zemniho
plynu, v menS8i mife by pak vzrostla i cena ropy a uhli. Ve vy3Sich cenach by se projevila omezena nabidka surovin vetné
vysokych prepravnich nakladd v disledku jejich dopravy ze vzdalenéjSich destinaci. ZvySena nejistota, doprovazena
prudce rostoucimi cenami vstupl a jejich nedostatkem, by se rovnéz projevila v do€asném poklesu podnikovych investic.
Vysoké ceny energii na horizontu prognézy by také vedly k prudkému nardstu cen potravin (Graf 3), které by navic odrazely
vypadKky produkce a vyvozu obilovin, olejnin a hnojiv z Ukrajiny i Ruska. Vysoké a perzistentni ndkladové cenové tlaky by
mély zacit pozvolna odeznivat az ve druhé poloviné pfistiho roku. Vypadek vstupl do produkce by vedl — vzhledem k jejich
nemoznosti nahradit je v blizké dobé jinymi alternativami — k poklesu produktivity. Vyrazny propad realné ekonomické
aktivity by byl v mensi mife tlumen vice uvolnénou fiskalni politikou prostfednictvim zvySeni spotieby a transfer(i ze strany
vlady, jejichz cilem by byla ¢aste¢na kompenzace vys$Sich nakladd domacnostem a podnikim. Na prevazujici sillné inflaéni
tlaky by ECB reagovala zpfisnénim ménové politiky® (Graf 4).

Graf 2a — Realny HDP eurozény Graf 2b — Realny HDP eurozény
(odchylky od zakladniho scénare, mzr. v p. b.) (odchylky od zakladniho scénare, mzg. v p. b)
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Ceny potravin Energetické komodity Ceny potravin Energetické komodity
s Produktivita mm Fiskalni politika mmm Produktivita mmmm Fiskalni politika
e Celkem = Celkem
Zdroj: Vlastni propocty, NiGEM. Zdroj: Vlastni propocty, NiGEM.
Pozn.: Zakladni scénaf predstavuje prognézu modelu NiGEM z 10. kvétna Pozn.: Zakladni scénaf predstavuje prognozu modelu NiGEM z 10. kvétna
2022 bez dopadt pfibadného Uplného zastaveni dodavek surovin z Ruska. 2022 bez dopadu pfipadného Upiného zastaveni dodavek surovin z Ruska.

4 Jedna se o globalni ekonometricky model detailné zachycujici provazanost vSech teritorii svétové ekonomiky. Vice informaci o modelu
NiGEM a jeho struktufe Ize nalézt v €lanku Hantzsche, Lopresto a Young (2020).

5 Simulace predpoklada nereakci ménovych autorit na proinflacni pozitivni poptavkovy $ok v podobé& uvolnéné fiskalni politiky z dGvodu
zamezeni protichtdné implementace hospodaiské politiky. Tento predpoklad — v situaci bezprecedentnich nejistot ohledné kombinace
pusobeni nakladovych, nabidkovych a poptavkovych vlivli pfi vyrazném propadu HDP — ¢astecné zohlednuje preferenci vétsiho prestrelovani
inflacniho cile ménovych autorit ve prospéch zmirnéni poklesu ekonomické aktivity prostfednictvim udrzovani o néco vice uvolnénych
ménovych podminek, nez by odpovidalo endogenni modelové reakci urokovych sazeb.
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Graf 3 — HICP eurozény Graf 4 — Urokova sazba ECB
(odchylky od zakladniho scénare, mzr. v p. b.) (odchylky od zakladniho scénére, v p. b)
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mmmm Spotieba domacnosti Podnikové investice s Spotieba domacnosti Podnikove investice
Ceny potravin wesm Energetické komodity Ceny potravin s Energetické komodity
mmmm Produktivita mmm Fiskalni politika mmm Produktivita mmm Fiskalni politika
Celkem Celkem
Zdroj: Vlastni propocty, NIGEM. Zdroj: Vlastni propocty, NIGEM.
Pozn.: Zakladni scénaf pfedstavuje prognézu modelu NiGEM z 10. kvétna Pozn.: Zakladni scénar pfedstavuje prognézu modelu NiGEM z 10. kvétna
2022 bez dopadu pfipadného uplného zastaveni dodavek surovin z Ruska. 2022 bez dopadu pfipadného Uplného zastaveni dodavek surovin z Ruska.

V souhrnu by scénar vedl k vyraznému proinflaénimu plsobeni pfi zietelném poklesu ekonomické aktivity. UpIné
zastaveni dodavek energetickych komodit z Ruska do Evropy od tfetiho Ctvrtleti 2022 by se promitlo do snizeni urovné
realného HDP v letoSnim roce v priméru o necela 3 % a 0 6 % v roce 2023 (Graf 5). Soucasné by doslo k otevieni mezery
vystupu do zapornych hodnot, oproti zakladnimu scénafi v prGméru o pfiblizné 1 p. b. Tato nikterak vyrazné zaporna
mezera vystupu vaéi predpokladanému vyraznému poklesu redlné ekonomické aktivity odrazi predevSim propad
produkénich kapacit (potencialu) v navaznosti na vynucené omezovani vyroby (Graf 6). Prlmérna meziro¢ni inflace
spotiebitelskych cen v eurozéné by se v letoSnim roce zvysila oproti zakladnimu scénafi o0 1,6 p. b., resp. 0 6,3 p. b. v roce
2023 (Graf 7). Vyrazny narust spotfebitelské inflace je pfitom konzistentni s endogenni modelovou reakci ménové politiky
ECB® na ptevazujici silné nakladové a nabidkové cenové tlaky, ktera by implikovala razantni zvySeni Grokovych sazeb ve
druhé poloviné leto$niho roku az o 400 bazickych bodd, viz Graf 8. Na horizontu prognézy by rovnéz doslo k vyraznému
oslabeni kurzu eura vici americkému dolaru v priméru o 5 % (Graf 9). Zastaveni dodavek energetickych komodit z Ruska
by se rovnéz projevilo v prudkém narlstu ceny ropy Brent az o 65 % (Graf 10), pficemz cena zemniho plynu by se oproti
zakladnimu scénafi zvysila o 130 %, viz Graf 11.

Graf 5a — Realny HDP eurozény Graf 5b — Realny HDP eurozéony
(mld. EUR) (mzr v %)
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Zakladni scénar

Zakladni scenar

Zdroj: Vlastni propocty, NIGEM. Zdroj: Vlastni propocty, NiIGEM.
Pozn.: Zakladni scénar predstavuje prognézu modelu NiGEM z 10. kvétna Pozn.: Zakladni scénar predstavuje prognézu modelu NiGEM z 10. kvétna
2022 bez dopadl pfipadného Uplného zastaveni dodavek surovin z Ruska. 2022 bez dopadt pfipadného Uplného zastaveni dodavek surovin z Ruska.

5 Pfipadna mirnéjsi reakce ménové politiky ECB — nez implikuje modelova simulace — by vedla k vétsimu oslabeni kurzu eura vaci americkému
dolaru, coz by také pfispélo k vy§§imu a dlouhodobéjSimu prestfelovani inflacniho cile. Na druhou stranu vice uvolnéné ménové podminky by
zaroven v mens$i mife tlumily prudky pokles realné ekonomické aktivity.
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Graf 6a — Potencialni HDP eurozény

Graf 6b — Potencialni HDP eurozény
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Zdroj: Vlastni propocty, NIGEM.
Pozn.: Zakladni scénar pfedstavuje prognézu modelu NiGEM z 10. kvétna
2022 bez dopadu pfipadného Uplného zastaveni dodavek surovin z Ruska.

Graf 7a — HICP eurozény

Zdroj: Vlastni propocty, NiGEM.
Pozn.: Zakladni scénar predstavuje prognézu modelu NiGEM z 10. kvétna
2022 bez dopadl pfipadného Uplného zastaveni dodavek surovin z Ruska.

Graf 7b — HICP eurozény
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Zdroj: Vlastni propocty, NIGEM.
Pozn.: Zakladni scénar predstavuje prognézu modelu NiGEM z 10. kvétna
2022 bez dopad pfipadného Uplného zastaveni dodavek surovin z Ruska.

Graf 8 — Urokova sazba ECB

Zdroj: Vlastni propocty, NiGEM.
Pozn.: Zakladni scénar predstavuje prognézu modelu NiGEM z 10. kvétna
2022 bez dopad ptipadného Uplného zastaveni dodavek surovin z Ruska.

Graf 9 — Nominalni kurz USD/EUR
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Zdroj: Vlastni propocty, NiIGEM.
Pozn.: Zakladni scénar predstavuje prognézu modelu NiGEM z 10. kvétna
2022 bez dopadu pfipadného Uplného zastaveni dodavek surovin z Ruska.
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Zdroj: Vlastni propocty, NIGEM.
Pozn.: Zakladni scénar predstavuje prognézu modelu NiGEM z 10. kvétna
2022 bez dopadl pfipadného Uplného zastaveni dodavek surovin z Ruska.
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Graf 10 — Cena ropy Brent

20

Graf 11 — Cena zemniho plynu
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Zdroj: Vlastni propocty, NiGEM.
Pozn.: Zakladni scénar predstavuje prognézu modelu NiGEM z 10. kvétna
2022 bez dopad pfipadného Uplného zastaveni dodavek surovin z Ruska.

Zdroj: Vlastni propocty, NIGEM.
Pozn.: Zakladni scénar predstavuje prognézu modelu NiGEM z 10. kvétna
2022 bez dopadU pfipadného Uplného zastaveni dodavek surovin z Ruska.

Zaver

Zavislost nékterych evropskych zemi na dodavkach zemniho plynu z Ruské federace je 100%, resp. velmi vysoka
a je nutné ji na narodni i mezinarodni Urovni urychlené reSit. Shrnuti obecnych doporu€eni pro pfipad, Zze dojde
k zastaveni dodavek plynu z Ruska, pfinasi studie MMF (2022), tedy (i) Evropa by méla nakupovat plyn z alternativnich
zdroju na celoevropské drovni, aby se zabranilo konkurenci jednotlivych zemi mezi sebou. (ii) Mély by se implementovat
dohody o vzajemné solidarité a sdileni plynu. (iii) Zemé by mély zavést nebo aktualizovat narodni krizové plany a vysvétlit,
jak bude plyn pfidélovan, aby se minimalizovaly ekonomické ztraty. (iv) Do¢asné by se mélo omezit uzavirani jadernych
a uhelnych elektraren. (v) Firmy by mély maximalizovat energetickou efektivitu. (vi) VIadni zasahy by mély umoznit rdst cen
energii koncovym spotfebiteldm, aby ti méli motivaci k Usporam, ale zaroverh by mélo byt pomahano (jen) kriticky
zasazenym domacnostem &i firmam.

Vysledky provedené modelové simulace uplného zastaveni dodavek energetickych surovin z Ruska do Evropy
ukazuji na vyrazné proinflaéni pusobeni pfi zretelném poklesu ekonomické aktivity, tj. stagflacnim, resp.
slumpflaénim smérem. Evropské zemé se snaZi nepfiznivé situaci pfedejit a urychlené hledaji nové dodavatele a buduji
nutnou infrastrukturu. Kli¢ova je z tohoto pohledu geograficka poloha a pfistup k mofi, nebot nahradni dodavky za suroviny
z Ruska je mozné do Evropy dopravit pfevazné jen po mofi. Nedostatek surovin by ved| k nucené regulaci spotfeby, pro
nékteré nékteré primyslové podniky by ale mohl byt i likvidacni. Podpora ekonomik ze stran vlad rovnéz povede k dal§imu
zadluzeni a tim zvySeni naklad na obsluhu dluhu, coz ma dopady na dal$i budouci vyvoj.

Optimisticky plsobi ohady, které tvrdi, Ze by stacilo snizit spotfebu zemniho plynu v EU o cca 15%, coz by mohlo
byt dosazitelné. VétSina studii se shoduje, Ze v kratké dobé je mozné nahradit opatfenimi na strané nabidky a poptavky
cca dvé tretiny dodavek z Ruska. Ke zvladnuti energetické krize v kratkém horizontu (pfedevsim béhem zimy 2022/2023)
bude potfeba jednota zemi Evropy, ktera je zatim ilustrovana spiSe spolenymi sankcemi uvalenymi na Rusko v reakci na
véalku na Ukrajiné.
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International Monetary Fund (2022): World Economic Outlook, April 2022: War Sets Back The Global Recovery.
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A1. Zména predikci pro rok 2022

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU

EA -0,1 1,1 -0,3 -0,5 +0,3 +3,6 +0,8 +1,9
us -0,4 -0,3 -0,2 -1,2 +0,2 +4,2 +1,7 +1,7
UK -0,1 -1,0 -0,5 0 +0,6 +4,8 +1,3 +4,5
JP -0,1 -0,9 +1,3 -0,9 +0,1 +0,5 +0,3 +0,8
CN -0,2 -0,4 -0,7 -0,8 +0,1 +0,3 -0,5 0

RU -0,1 -11,3 -0,7 +1,5 0 +16,5 +0,4 -6,1

A2. Zména predikci pro rok 2023

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
EA -0,1 -0,2 -0,1 +0,2 +0,9 +0,3
us 0,1 0,3 0 +0,1 +0,2 +0,4
UK -0,4 1,1 -1,6 +0,4 +3,3 +1,0
JP +0,1 +0,5 +0,8 +0,1 +0,1 0
CN 0 0,1 0,1 +0,1 0,1 0
RU -0,5 -4,4 0 -0,9 +9,8 +4,2
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2022 a 2023, %
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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 8
3 6
0 4 /\
s ) /\/\
-6 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 5/2022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 5/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 —DBB, 12/2021 OECD, 12/2021 — DBB, 12/2021
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2022 2,0 2,1 4,1 42 2022 6,6 55 2,8 3,6
2023 24 2,7 24 3,2 2023 3,0 29 2,2 2,2
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
—
0 4 /\
-5 2 /\/\
-10 0
-15 T T T T T T 2 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 5/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 5/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 29 29 42 36 2022 45 41 23 25
2023 17 14 21 22 2023 23 1.8 14 15
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 8
5 k 6
0 4
-5 2 \/\\
-10 0
-15 r T T T T T T 2 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 5/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 5/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 25 23 46 40 2022 6.2 53 22 28
2023 18 17 26 25 2023 21 25 16 15
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 8
5 —_— 6
0 4
-5 2
-10 0
-15 T T T T T T 2 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 5/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 5/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 44 48 55 54 2022 72 53 32 37
2023 3,0 33 39 39 2023 2,1 13 15 1,2
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Nizozemsko

Rast HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
0 2
-2 0
4 i T T T T T T -2 r T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ———CF, 5/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ———CF, 5/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 3,0 3,0 32 3,6 2022 8,0 52 31 3,0
2023 17 2,0 1.8 17 2023 29 23 17 29
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 10
4 8
0 6
-4 4 )
-8 2 '
12 o ; . . . ; ; 0 ; ; ; ; ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 5/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 5/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 25 2,1 3.2 2,6 2022 8,3 8,0 33 49
2023 20 14 14 24 2023 20 13 2,1 12
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 8
3 = 6
0 4
-3 2
-6 0
9 T T T T T T 2 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 5/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 5/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 3,7 2,6 4.6 43 2022 6,0 5,6 3,0 32
2023 21 3,0 25 2,6 2023 25 22 23 23

Ceskéa narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— kvéten 2022



A. —— P¥ilohy

Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
18 8
15 6
12 4
N
9 2
6 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ———CF, 5/2022 MMF, 4/2022 —HIST ———CF, 5/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 39 52 57 7,0 2022 6,1 57 2,7 39
2023 37 50 39 56 2023 26 27 17 22
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
0 2 ~
2 0
4 . . . . . . 2 . . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST = CF, 5/2022 MMF, 4/2022 — HIST = CF, 5/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 21 1,6 29 2,6 2022 4.8 3,8 19 20
2023 1,6 1,7 15 15 2023 22 2,7 1,8 1,6
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 8
4 6
0 4
-4 2
-8 0
12 . . . . : . 2 . . . . : .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ———CF, 5/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ———CF, 5/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 50 4,0 58 58 2022 5,6 4,0 1,7 1,8
2023 24 21 28 31 2023 24 15 1,1 11
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 ~ 6
0 4
5 2
-10 0
15 o ; ; ; ; ; ; 2 ; ; ; ; ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 5/2022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 5/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 36 35 48 50 2022 69 45 31 30
2023 35 26 29 39 2023 19 13 15 09
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 — 6 /\
) . /—\/\
3 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 4/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 4/12022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 26 26 50 58 2022 85 8.4 41 57
2023 37 50 48 56 2023 43 41 25 24
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST —CF MMF, 4/2022 —— HIST —CF MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 na 18 37 37 2022 n.a 56 29 32
2023 n.a 21 31 32 2023 n.a 20 20 16
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
9 8
6 6
3 = 4
0 2
-3 0
6 T T T T T . 2 : : : : :
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 4/2022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 4/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 40 37 54 4,0 2022 59 6,7 28 38
2023 28 3,0 32 33 2023 32 5,1 3,0 18
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 16
6 12
4 \ 8
2 e 4 \/‘_’\
0 0
2 : : : : : : 4 : : . ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 4/2022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 4/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 20 18 38 36 2022 12,1 133 3.2 5,0
2023 22 26 35 38 2023 41 43 25 23
Lotyssko
Rast HDP, % Inflace, %
6 12
4 \/ 9
2 6
0 3
2 0
4 : : : : . . 3 . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 4/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 4/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 21 1,0 36 42 2022 94 10,0 49 6,1
2023 29 24 48 4,0 2023 36 3,9 2,7 29
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 6
0 3
-3 0
6 T T T T T T 3 s T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 4/2022 MMF, 4/2022 ——HIST —— CF, 4/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 2,2 0,2 45 2,8 2022 10,8 11,9 6,0 6,9
2023 2.2 2,2 38 39 2023 39 4,6 3,2 3.2
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 8
4 — 6
0 4
4 2
-8 0
12 - T T T T T T 2 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 4/2022 MMF, 4/2022 ——HIST —— CF, 4/2022 MMF, 4/2022
OECD ~——ECB, 12/2021 OECD —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 33 2,1 n.a. 3,6 2022 49 53 n.a. 25
2023 31 35 n.a. 3,7 2023 17 23 n.a. 12
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
4 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF MMF, 4/2022 OECD ——ECB, 12/2021 ——HIST ——CF MMF, 4/2022 OECD — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 n.a. 48 n.a. 6,5 2022 n.a. 47 n.a. 2,1
2023 n.a. 45 n.a. 53 2023 n.a. 28 n.a. 19
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 12
4 = 9 <
2 6
0 3
-2 0
4 T T T T T T 3o T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 42022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 4/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 ——EIU, 5/2022 OECD, 12/2021 — EIU, 5/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 39 37 52 49 2022 104 89 6,2 116
2023 34 29 33 2,0 2023 7,6 10,3 35 85
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
-12 T T T T T T 3o T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 42022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 412022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 ——EIU, 5/2022 OECD, 12/2021 —— EIU, 5/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 338 37 5,0 44 2022 8.8 10,3 6,0 8,4
2023 35 36 3,0 34 2023 5,0 6,4 4,0 47
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 10
6 8
3 6
0 4
-3 2
6 T T T T T T 0« T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 4/2022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 4/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 —— EIU, 5/2022 OECD, 12/2021 —— EIU, 5/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 2,7 22 45 34 2022 93 93 5,6 8,1
2023 41 34 45 43 2023 51 4,0 3,6 35
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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

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

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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