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Predmluva

Mili Ctenafi,

v poslednim mésici v roli guvernéra Ceské narodni
banky se s vami chci podélit o svoje vnimani ti
vyjimeénych udalosti mého funkéniho obdobi. Slo
o ukon€eni naseho kurzového zavazku v dubnu
2017, o pandemii koronaviru, ktera nas suzovala po
dva roky, a o valku na Ukrajiné, jejiz konec je bohuzel
zatim stale v nedohlednu. Tyto udalosti byly pro nase
ménovépolitické rozhodovani velkou vyzvou a v té i
oné mife souvisely s vngjSim prostfedim, jez je
predmétem zajmu této publikace.

Zpétné vyhodnoceni kurzového zavazku
vyhlaSeného v listopadu 2013 ukazuje, ze tento
nekonvencéni nastroj ménové politiky splnil ucel, pro
ktery byl zaveden: napomohl rychlejSimu oziveni
Ceské ekonomiky a dFfivéjSimu dosazeni naseho
inflacniho cile. V prvnim C&tvrtleti 2017 v8ak byla
centralni banka vystavena enormnimu pfilivu
spekulativniho kapitalu a prudkému narlGstu nasi
bilance. Z mnoha stran tehdy silily hlasy, Ze je tato
situace neudrzitelna a Zze bychom meéli opustit zavazek dfive nez ve druhém
Ctvrtleti, pfestoZe jsme se ve své predchozi komunikaci zavazali tak neucinit.
Jsem rad, ze jsme tehdy témto tlakiim nepodlehli a dodrzeli to, co jsme slibili.
Potvrdili jsme tim u finan¢nich trhd nasi divéryhodnost, kterou jsme si dlouhé
roky predtim cilevédomé budovali. Vime, ze kdykoliv v budoucnu néco
fekneme, budeme jimi brani vazné, protoze financni trhy maji velmi dobrou
pamét.

V prvnim étvrtleti 2017 jsme nakoupili do devizovych rezerv ekvivalent priblizné 22% HDP,
tedy vice nez za celou predchozi dobu trvani kurzového zavazku
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Pozn.: Graf zachycuje objem devizovych intervenci CNB ve vztahu k HDP roku 2017 b&hem trvani
kurzového zavazku, tj. od 7. listopadu 2013 do 6. dubna 2017.
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Pandemie koronaviru udefila na zacatku roku 2020 jako blesk z Cistého nebe
a uvrhla svétovou i nasi ekonomiku do situace, pro kterou jsme neméli
pouzitelné historické srovnani. CNB b&hem kratké doby vyrazné uvolnila svoji
ménovou politiku a ruku v ruce s ni Slo i uvolnéni politiky fiskalni. Ta se pro
utlumeni 3oku ukazala jako vhodnéjSi a lépe zacileny nastroj nez plosné
plsobici politika ménova. Mira fiskalni stimulace se vSak bohuzel ukazala
jako nadmérna, nebot podnitila poptavkovou inflaci. Silné domaci inflacni
tlaky nas ve druhé poloviné roku 2021 pfimély k rychlému zpfisfiovani
ménové politiky. Hlavnim poucenim ztohoto vyvoje bylo, Ze optimalni
hospodarskou politikou je, kdyz politika fiskalni a ménova neplsobi jako
substituty ¢i nahrazky jedné druhou, ale jako komplementy, €ili dopliky. To
sice nic neméni na tom, ze ménova politika je zodpovédna za vyvoj inflace,
ale neni nepodstatné, v jakém narodohospodarském kontextu tato politika
pusobi.

Vypuknuti valky na Ukrajiné koncem unora 2022 se stalo mentalnim
a geopolitickym Sokem s dalekosahlymi ekonomickymi dopady stagflacniho
razu: extrémni narust nejistot zbrzdil ozivovani z covidové krize, avSak inflace
dale akcelerovala kvuli prudkému zvySovani cen surovin, energii, potravin
i hotovych  vyrobk(. Pretrvavajici  poruchy globalnich  vyrobnich
a dodavatelskych Fetézcl vedly ke zvétSeni previsu poptavky nad nabidkou
a k dalSimu zesileni inflacnich tlakG. Ve snaze nepfipustit rozvolnéni
inflacnich oCekavani, které by mohlo vést k nekontrolovanému roztoCeni
mzdové-cenové spiraly, jsme pokraCovali v dalSim zpfisfiovani ménovych
podminek. Poprvé za celou dosavadni, témér pétadvacetiletou, historii
cilovani inflace jsme urokové sazby letos v kvétnu zvysili s védomim, Ze se
nam inflaci podafi vratit do cile o néco pozdéji, nez v obvyklém horizontu roku
az roku a pull. Probihajici vnéjSi nakladovy Sok nam ukazal, Zze by bylo
ekonomicky pfilis nakladné usilovat o dosazeni inflatniho cile ve
standardnim horizontu mé&nové politiky. Jsme dnes svédky inflace, ktera by
se nam jesté pred rokem zdala byt pouze ¢ernou no¢ni mirou. Nastésti vSak
mame nastroje, jak ji Celit, a nebudeme se bat je pouzit. V dneSnim
rozkolisaném svété to Ize brat jako jednu z mala jistot, které mame.

Vazeni Ctenafi, tyto tfi udalosti se jiz staly a jeSté se stanou predmétem
mnoha historickych analyz. V&fim, Ze i moje stru¢né ohlédnuti naznacuje, ze
jsme se v uplynulych letech v centralni bance rozhodné nenudili. S tradi¢nim
vas seznami kapitola ,Zaostfeno na ...“ Pfeji vam podnétné ¢teni a at’ i do
budoucna zlstane tato publikace pro vas zajimavym zdrojem informaci,
jakym byla v uplynulych letech pro mé.

JiFi Rusnok, guvernér CNB

Ceska narodni banka Cerven 2022

Globalni ekonomicky vyhled




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

11.7 Rusko

11.8 Polsko

1.9 Mad’arsko

110 Vybér ze zemi — Indie

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

IV.1 Ropa
IV.2 Ostatni komodity

V. Zaostfeno na...
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu
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
Ab5. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

Datum uzavérky dat
17. ervna 2022

Sbér dat CF
13. ¢ervna 2022

Datum publikace GEVu
24. ¢ervna 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

Lubo$ Komarek Garant, I. Uvod

Petr Polak Editor, 1.3 Spojené staty, V. Zaostfeno na...
Filip Novotny 1.1 Eurozéna, 1.2 Némecko, V. Zaostfeno na...
Michaela Ry$ava 1.5 Spojené kralovstvi

Martin Kabrt 1.6 Japonsko, 11.10 Indie

Martin Motl 114 Cina

Oxana Babecka 1.7 Rusko

Jaromir Tonner 11.8 Polsko, 1.9 Madarsko

Jan Hosek IV.1 Ropa, IV.2 Ostatni komodity

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &erven 2022

© © o ~No o O D>

e =
N R OO

AN
w

[E
IS

==
[$2 N

N =
W &5 o

W WNNNDN
NEF, DWW



I.—— Uvod 4

l. Uvod

Evropa je stale vystavena valce, konec zatim v nedohlednu, lidské zivoty dale vyhasinaji... Ukrajina se ruské agresi
za materialni pomoci zapadu stale state¢né brani, izolace Ruské federace narlsta. Evropa zifejmé brzy udéli Ukrajiné statut
kandidatské zemé& EU. V obavach o svoji bezpe&nost podalo Svédsko a Finsko 18. kvétna pfihlasku do severoatlantické
aliance a ucinily tak klicovy krok k pfekresleni bezpec¢nostni mapy Evropy. Ratifikacni proces v mnoha zemich NATO jiz
zapocal a je zde vysoka nadéje, ze mezi ¢lenskymi staty véetné Turecka se rychle podafi ziskat souhlas s jejich vstupem.

Ekonomické dopady valky na Ukrajiné budou zavratné. Zemé EU, zejména ty nejvice surovinové zavislé na Rusku, se
pfipravuji (vedle jiz schvaleného odklonu od ruské

ropy) na pfipadné nenadalé zastaveni dodavek  vynosy desetiletych viadnich diuhopisti v eurozoné, %
zemniho plynu. Plynové zasobniky se plni solidnim

tempem, diplomatickda jednani s alternativnimi °
dodavateli intenzivné probihaji, ale nejistota je vysoka .
a cena plynu roste. Globalni rozmér valky umocnuje

potravinova  zavislost Fady chudych asijskych 3

a africkych zemi na dodavkach z Ukrajiny, pfedvalecné VN
Lobilnice Evropy“. Stavajici zasoby zemédélskych 2 //N\\_/ mﬂ
komodit se nedafi z Ukrajiny skrze blokované JA/*"“W W/
Cernomoiské pfistavy vyvézt, v omezeném rozsahu 1 ‘WW/

NN

vypomaha Zeleznice.

Inflace trha historické rekordy. Nabidkové faktory 0 gm—
stale pusobi v proinflaénim sméru. Centralni banky se
snazi pomysliny inflani pozar uhasit, uvolnéna fiskalni

o ‘ T T T

-1

Itk dové flakv el viak ZDSthd g vl 1/22 2/22 3122 4/22 5/22 6/22
politika a mz oye tla y'JeJ vSa zpfatne r?vz rr’1yc avaji. N&mecko talie Portugalsko
Fed reagoval €ervnovym razantnim zvySenim sazeb

Spanélsko Recko = Francie

00,75 p. b. ECB, stojici doposud v pozadi, oznamila
ukongeni Cistych nakupl aktiv v ramci programu APP

. . . . .. Zdroj: Refinitiv
od 1. Eervence a pFedstavila plan zvySovani sazeb.

Pozn.: Svislé ¢ary znaci ménova zasedani ECB.

Graf aktualniho ¢isla poukazuje na rlst vynosl

vladnich dluhopisti vybranych ekonomik eurozény. Ten doklada, Ze trhy citlivé reaguji na zmény v komunikaci ECB, ktera
od jara postupné pfipravuje vefejnost na nadchazejici zpfisfiovani ménové politiky (pocinaje koncem nakupu aktiv). Rostou
vSak také rozdily mezi vynosy jednotlivych ekonomik (problém fragmentace), coz pfinutilo vedeni ECB mimoradné se sejit
15. €ervna. ECB proti fragmentaci hodla bojovat nejen flexibilnim zpusobem reinvestic programu PEPP, ale ohlasila také
vytvofeni nového nastroje, €imz trhy trochu uklidnila. Je zfejmé, Ze oddalovani boje proti inflaci cestou zvySovani urokovych
sazeb mélo své divody pravé v obavé z drazsiho financovani zadluzenych ekonomik eurozoény.

Aktualni &islo dale pfinasi analyzu: Roé&ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu. Clanek se ve zpé&tném zrcatku
diva na vyhledy, které jsme vam pfinaseli v GEVu v minulém roce, a hodnoti, jak se které instituci podafilo prfedpovédét
budouci vyvoj. Analyza ukazuje, Ze zfejmé pod vlivem prvotniho $oku z covidové pandemie byly vyhledy rlistu HDP spise
pesimistické (nizSi nezli skute¢nost) a podhodnocena byla rovnéz inflace.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2022 2,8 18 2,6 35 1,7 43 -9,6
(%) 2023 2,0 2,1 18 0,8 1,9 5,2 -1,2
Inflace 2022 72 6,9 7,7 8,5 1,9 2,3 20,9
(%) 2023 3,2 34 3,6 52 1,2 2,3 7,7
Nezameéstnanost 2022 6,9 5,0 3,6 3,9 2,6 34 5,0
(%) 2023 6,8 49 3,8 3,9 2,5 3,3 6,3
Kurz 2022 1,09 1,09 1,28 125,7 6,72 74,1
(vaci USD) 2023 1,13 1,13 1,33 122,9 6,63 81,3

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

1.1 Eurozéna

Ekonomika eurozény dosahla v prvnim étvrtleti 2022 jen mirného rastu, ve kterém se negativné projevila kratka
vina pandemie a svij podil méla i invaze Ruska na Ukrajinu. Rist HDP dosahl 0,6 % mezictvrtletné, pfi¢emz pokles
spotfeby domacnosti a vlady byl vice nez kompenzovan rdstem zasob a Cistych vyvozu. VysSi tvorba zasob patrné
souvisela s pretrvavajicimi komplikacemi v dodavatelskych fetézcich. Pokles HDP ve Francii (-0,2 %) byl doprovazen
kladnym riistem ve Spanélsku (+0,3 %) a Némecku (+0,2 %). Ze stfedné velkych ekonomik svizné rostlo Irsko, Portugalsko
a Rakousko. Italskd ekonomika mezictvrtletné zhruba stagnovala. Jak ukazuji podrobnéjSi udaje, pandemicka omezeni
zpusobila pokles spotfeby doméacnosti nejvice ve Spanélsku, Francii a Italii. V meziroénim vyjadieni vzrostl HDP eurozény
0 5,4 %. Po vyrazné&jSim bfeznovém poklesu prdmyslové produkce doslo v dubnu k jejimu mirnému rdstu. Primysl rostl ve
Spanélsku, Italii i Némecku, zatimco ve Francii stagnoval. Kvétnovy indikator PMI pro zpracovatelsky primysl véak ukazuje
na zhor$eni situace. Podniky nadale suzuji problémy v dodavkach materiald a komponent a oslabujici poptavka, ktera je
presmérovavana do sektoru sluzeb s tim, jak spotfebitelé zvySuji své vydaje zejména na cestovani.

Inflacni tlaky v eurozéné jsou stale znacné, v kvétnu zrychlila inflace na 8,1 %. Prudky nardst cen energetickych
komodit po vypuknuti valky sice pozdé&ji zkorigoval a fada zemi pfistoupila k implementaci opatfeni proti energetické
chudobé, pfesto ceny energii pfispivaly k celkové inflaci z vice nez poloviny. Do vysokych jadrovych cen se navic promitaji
potize v dodavatelskych fetézcich, sekundarni efekty energetického Soku a slabnouci euro. Inflace déla vrasky na cele
i pfedstaviteldm ECB. Ta v ¢ervnu avizovala zvySeni zakladnich urokovych sazeb v €ervenci a zarovern musela mimofadné
reagovat na narast rozpéti vynos( vladnich dluhopist zadluzenéjSich zemi (viz graf Cisla).

Cervnova publikace CF se opét nesla ve znameni vy$$i oekavané inflace v eurozéné p¥i zhruba neménném
vyhledu pro rist HDP. Analytici ocekavaji, Ze sazba pro hlavni refinanéni operace dosahne v zafi 0,75 % a do bfezna
pFistiho roku dojde k jejimu dalSimu zvySeni na celkovych 1,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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2022 2,8 28 2,6 28 2022 72 53 7,0 6,8
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maloobchod stavebnictvi
primysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 5/22 6/22 9/22 6/23
3122 9,0 13,0 -215 -2,0 9,0 3M EURIBOR -0,39 -0,30 0,77 2,31
4/22 7,7 13,6 -22,0 -39 7 1Y EURIBOR 0,29 0,64 1,61 2,35
522 6,3 14,0 21,1 -4,0 72 10Y Bund 1,00 1,53 1,00 1,20
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 6

[1.2 Némecko

V prvnim ctvrtleti 2022 zaznamenala némecka ekonomika po poklesu v zavéru lofiského roku jen mirny rust
a vyhlidky pro druhé ctvrtleti se zhorSily. Rist HDP dosahl na zacatku letoSniho roku mezictvrtletné 0,2 %, zatimco
v meziro€nim srovnani byl HDP vySe o 3,8 %. Presto zUstava pod drovni z doby pfed nastupem pandemie covidu.
Spotfeba domacnosti i viady na za¢atku letoSniho roku zhruba stagnovala. Zaroven pokles| vyvoz pfi rlstu hrubé tvorby
fixniho kapitalu. V dubnu doslo k ¢astecné korekci (rist o 1,3 % mezimésicné) vyrazného propadu némeckého pramysiu
z bfezna (0 4,5 %), kdy kromé sankci proti Rusku a okamzitému dopadu vysokych cen energii brzdily aktivitu podnikd
i covidové uzavirky v Ciné. Kratkodoby vyhled pro némeckou ekonomiku neni piili§ povzbudivy. V dubnu jiZ tfeti mésic
v fadé poklesly objednavky v primyslu (nyni o0 2,7 % mezimési¢né), kdyz v samotném automobilovém primyslu Cinil pokles
dokonce 8,6 %. Ve stejném mésici navic doslo k mezimésiénimu poklesu vyvozd, nejvice do Ciny (0 21,1 %). Kvétnovy
PMI pro zpracovatelsky pramysl, ktery se nachazel zhruba na stejné hodnoté jako v dubnu (20mési¢ni minimum), také
nevyzniva optimisticky. Trzby v maloobchodé& v dubnu poklesly o 5,4 % mezimésicné. Na némecké spotiebitele doléha
vysoky rast cen, kdyzZ inflace v Némecku v kvétnu zrychlila na 8,7 %. Jadrova inflace dosahla 4% urovné a ceny energii
vzrostly 0 37,5 %. V souvislosti s omezovanim dodavek zemniho plynu Ruskem od poloviny ¢ervna se €aste€¢né napliuje
riziko uplného zastaveni dodavek, proto némecka vlada pfistoupila k vyzvdm k omezovani spotfeby plynu. Pfipadny dopad
na HDP odhadla Bundesbanka v rozsahu az -5 % jesté v tomto roce.

Analytici CF opét snizili vyhled pro rast némeckého hospodarstvi a zaroven prehodnotili oéekavanou inflaci
smérem nahoru. RGst HDP za letoSni rok tak nedosahne ani 2% hodnoty a v pfistim roce jen mirné zrychli na 2,1 %,
zatimco primérna ocekavana inflace pro letoSek &ini 6,9 % a pro rok 2023 se ¢eka zpomaleni tempa rlstu cen na 3,4 %.
Vynos desetiletého némeckého viadniho dluhopisu se v poloviné ¢ervna zvysil na 1,7 %.

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

EA DE R ES T SK 5y5y SPF
322 1065 1073 1041 1047 1043 96,4 4122 2,37 2,05
422 1049 1072 1022 1002 1055 91,3 5/22 2,24 2,05
522 1050 1074 1037 1043 1063 98,2 6/22 221 2,05
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 7

II.3 Spojené staty

Aktualni vyhled hospodarského riistu pro americkou ekonomiku se opét snizil a vyhled inflace dale stoupa. Nova
publikace CF pfepoklada letos rist realného HDP o 2,6 %, revize smérem k niz§im hodnotam pokracuji pravidelné kazdy
nebot OECD nové ocekava pro letoSek rist ekonomiky o 2,5 % a v pfistim roce pouze o 1,2 %. Americky Fed ve své nové
progndze ¢eka letos pouze 1,7% rast. Vyhled inflace pro letosSni rok z dilny CF poskocil na hodnotu 7,7 %, pro rok 2023 pak
Meziro¢ni rast spotfebitelskych cen v kvétnu dosahl 8,6 %. To je zplUsobeno prfedevsim rastem cen energii (34,6 %), dale
potravin (10,1 %) a sluzeb (5,2 %). V rdstu nepolevuji ani ceny prdmyslovych vyrobcd (10,7 %) a u hotovych vyrobki
pokracuje zrychlovani jejich cenové dynamiky (16,4%). Kvétnova Cisla z trhu prace stale znaci napjatost, doSlo k vytvoreni
390 tisic pracovnich mist, mira nezaméstnanosti se drzi jiz tfeti mésic v fadé na nizkych 3,6 %. Maloobchodni prodeje
v kvétnu mirné poklesly (o 0,3 % mezimési¢né). Pfedstihové indikatory u podnikd zatim stale znaci optimismus, nebot PMI
ve sluzbach se drzi v pasmu expanze (53,4) a primyslové PMI zlstava jesté o néco vyse (57). Dlavéra spotfebitell se ale
propadla.

Cervnové zasedani Fedu pfineslo zvySeni sazeb o 0,75 p. b., nejvyssi od roku 1992. Pfedseda J. Powell dale
zdlraznil, Ze na ¢ervencovém zasedani by mély byt sazby opét zvySeny. Nova progndza Fedu pocita s letoSni inflaci ve
vysi 5,2 %, véfi tak svému potencialu. Z prognézy rovnéz plyne, ze by sazby letos mély vystoupat z aktualni drovné (pasmo
1,50-1,75 %) az nad 3 %. Americky dolar si drzi silnou pozici vici euru, a a¢ vyhledy oCekavaji oslabovani, sou¢asny
pristup k ménoveé politice obou regionli znaci, Ze to nebude nic rychlého.
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1.4 Cina

Po dubnovém vyrazném utlumu éinské ekonomiky, odrazejicim rozsahla omezeni v reakci na dosud nejvétsi vinu
onemocnéni covid-19 v zemi, pfinesla kvétnova data viditelné zlep$eni. Sanghaj a Peking, dvé nejvétsi sinska mésta
podle HDP, ktera byla v dubnu a kvétnu uzavfena a fungovaly pouze nékteré velké podniky, se zacala ve velké mife znovu
otevirat teprve na zacatku Cervna. B&hem kvétna vSak jiz zacalo postupné dochazet k obnovovani vyroby nékterych
tovaren, coz pomohlo snizit napéti v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich nejen v Cing, ale i ve svété. Mira
nezaméstnanosti v 31 nejvétSich Cinskych méstech se pfitom v kvétnu dale zvysila na rekordnich 6,9 %. Prdmyslova
vyroba v kvétnu meziro€né mirné vzrostla (0 0,7 %), po vyrazném dubnovém poklesu (0 2,9 %), ktery byl nejhlubsi od jara
2020. Maloobchodni trzby se v dubnu propadly dokonce o 11,1 % a v kvétnu jejich pad jen zbrzdil, kdyz poklesly meziro¢né
0 6,7 %. Uvolfiovani uzavirek klic¢ovych €inskych pFistavd se projevilo ve vyrazném rustu vyvozu, ktery v kvétnu mezironé
vzrostl 0 16,9 %. Oproti mirnému poklesu v minulych dvou mésicich ozZivil i dovoz, ktery vzrostl 0 4,1 %.

Vyraznéjsi zrychleni tempa ristu ekonomické aktivity se o¢ekava az ve druhé poloviné letoSniho roku, a to
predevsim diky agresivnim ménovym a fiskalnim stimuliim. Pfedpoklada se napf. dal$i snizovani Urokovych sazeb,
pomoc pii poskytovani pujcek, vyrazny narlst vefejnych investic nebo rozsifeni danovych ulev. Dle ¢ervnového vyhledu
analytikd CF meziro¢ni tempo rastu ¢inské ekonomiky v letoSnim roce dosahne 4,3 %, v pfistim roce by se mélo zvysit az
na 5,2 %. Bilance rizik je pfitom vychylena smérem k pomalejSimu ristu, ke kterému by kromé slabsi zahraniéni poptavky
a pokracujicimu stresu na ¢inském trhu nemovitosti s moznymi Sir§imi dusledky pro celou ekonomiku vedl také opétovny
vyskyt novych, vysoce pfenosnych variant covid-19, coz by celkové snizovalo u¢innost podplrnych politickych opatfeni.
Spotiebitelské ceny v kvétnu meziroéné vrostly stejné jako v predchozim mésici o 2,1 %, tj. nejvice od listopadu
2021. Kromé pokradujiciho rlistu cen potravin a energii pfispélo ke zvySené inflaci také vyrazné oslabeni kurzu Zen-min-pi
vuci americkému dolaru. Spotfebitelské ceny v letoSnim a pfistim roce porostou dle CF v priméru 2,3% tempem.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.5 Spojené kralovstvi

Na pozadi oslabujicich vyhledt riistu a rostouci inflace zvysila BoE v ¢ervnu zakladni tirokovou sazbu o 0,25 p. b.
na 1,25 %. Nova prognéza OECD i CF poukazuje na niz§i hospodafsky rust jak pro letosni (okolo 3,5 %), tak pro pristi rok
(do 1 %). Zaroven inflace v dubnu dosahla 9 % mezironé (40leté maximum), ¢imz se dale prohloubila krize Zivotnich
nakladli domacnosti, pro které ministr financi R. Sunak predstavil dal$i mimofadnou podporu ve vysi 15 mid. liber. Za¢ina
vSak byt oslabena nejen spotfebitelska, ale také podnikatelska nalada. Kompozitni ukazatel PMI v kvétnu prudce poklesl na
hodnotu 53,1, a to v disledku vySSich inflacnich tlakl a zvySené geopolitické nejistoty. Na politické scéné pak britsky
premiér B. Johnson ustal hlasovani o neduivére a bude nadale pokracovat ve funkci. Je mu vycitana kauza ,partygate®, ale
téz komplikovana situace v Severnim Irsku po brexitu. Vzhledem k planu Londyna na jednostrannou zménu severoirského
protokolu pfistoupila EK vi¢i UK k pravnim krokéim, ovSem stale vidi prostor pro vzajemny dialog.

Rist HDP, % Inflace, %
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OECD, 6/2022 BoE, 5/2022 OECD, 6/2022 BoE, 5/2022
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2022 35 37 36 338 2022 85 74 88 10,3
2023 08 12 00 03 2023 52 53 74 35
1.6 Japonsko

Japonska ekonomika v prvnim ¢tvrtleti poklesla vlivem covidovych omezeni a rostoucich cen komodit po ruské
invazi na Ukrajinu. Mezi¢tvrtletni pokles HDP o 0,1 % byl tazen zejména nizSimi investicemi a €istymi vyvozy, zatimco
spotieba domacnosti a zejména vlady vzrostla. Japonskd ekonomika se — na rozdil od vétSiny vyspélych zemi — dosud
nevratila na droven pfed pandemii, méla by toho v8ak podle odhadl docilit ve druhé poloviné roku. Dubnova inflace 2,4 %
presahla cil BoJ, ale po ocisténi o vliv energii a jidla zdstava pod jednoprocentni hranici. Dubnovy Udaj byl navic ovlivnén
meziro¢nim srovnanim, z néhoz zmizel efekt lofiského snizeni mobilnich tarif(. Pfedstihové indikatory ekonomické aktivity
zUstavaly v €ervnu v pasmu oznacujicim zlepSovani. Vyrazné vSak vzrostla volatilita na finan¢nich trzich — kolisaji ménové
derivaty, rostou dluhopisové spready a podobné jako v Evropé a USA klesaji ceny akcii.

Rust HDP, % Inflace, %
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1.7 Rusko

Navzdory vysoké inflaci pokracuje ruska centralni banka v prudkém snizovani ménovépolitické sazby. Inflace
v kvétnu nepatrné zpomalila z dubnového maxima (17,8 %) na 17,1 %. Meziro¢ni tempo rustu spotfebitelskych cen je
v poslednich tfech mésicich oproti letoSnimu lednu a unoru zhruba dvojnasobné. Na druhou stranu kli¢ova urokova sazba
se za uplynulé dva mésice vratila na uroven 9,5 %, na niz se nachazela naposledy letos v poloviné inora. Nicmené oproti
pocatku roku nastal, kromé kontroly kapitalovych tokd, utlum ekonomické aktivity. PMI index se po bfeznovém propadu
postupné zotavuje, avSak i v kvétnu zUstava v pasmu ekonomické kontrakce. Primyslova produkce v dubnu po vice nez
ro¢nimu rlstu vykazala meziro¢ni pokles (o0 1,6 %), maloobchodni trzby poklesly o témér 10 %. Mezirocné slabsi byly takeé
kvétnové trzby a jiz tfeti mésic se snizuje prodej osobnich aut. V kvétnu bylo mnozstvi prodanych voz( z dostupnych dat
historicky nejnizsi.

Rast HDP, % Inflace, %
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2022 -9,6 -8,5 -10,0 -75 2022 209 213 16,2 15,6
2023 -12 -2,3 -4,0 -2,9 2023 7,7 143 13,2 78
11.8 Polsko

Meziroc¢ni rist polského hrubého domaciho produktu zrychlil v prvnim étvrtleti na hodnotu 8,5 %, ze 7,6 % ve
ctvrtém ctvrtleti 2021, a odpovidal tak ocekavani trhu. Také polska inflace nadale prekonava historické rekordy.
Meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen v kvétnu opét zrychlil (na 13,9 % z 12,4 % v dubnu) z velké ¢asti v disledku prudkého
narlstu svétovych cen komodit zplisobeného valkou na Ukrajiné. Rada Polské narodni banky se tak na svém zasedani
8. Cervna rozhodla znovu zvysit Urokové sazby z 5,25 % na 6 %. | na trhu prace doslo v dubnu k dalSimu snizeni
nezaméstnanosti na 5,2 % z 5,4 % v bfeznu. Meziro¢ni rlist mezd v podnikatelském sektoru dosahl v dubnu rekordnich
14,1 % oproti 12,4 % v bfeznu. Na druhou stranu dlvéra spotrebitelt v polskou ekonomiku se nadale drzi na historicky
nejnizSich urovnich a i Setfeni davéry podnikateld v polskou ekonomiku vyzniva silné pesimisticky.

Rust HDP, % Inflace, %
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1.9 Mad’'arsko

11

Hruby domaci produkt Mad’arska zrychlil svlij meziroéni rist v prvnim ¢tvrtleti na 8,2 %, ze 7,1 % ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2021, coz bylo nad oéekavanim trhu (6,9 %). | meziro¢ni rist spotfebitelskych cen v kvétnu zrychlil, a to na
10,7 % z dubnovych 9,5 %, jadrova inflace pak vzrostla az na hodnotu 12,2 %. Madarskych trh prace vykazal v dubnu dalsi
shizeni nezaméstnanosti na 3,5 % (z 3,8 % v bfeznu). Proto se bankovni rada Madarské narodni banky (MNB) na svém
zasedani 31. kvétna rozhodla uz podvanacté za sebou zvysit zakladni urokovou sazbu, tentokrat o 0,5 p. b., z 5,4 % na
5,9 %, coz bylo mirné pod trhem ocekavanym zvysenim o 0,6 p.b. MNB se timto snazi omezit narlstajici inflacni tlaky
a slabnouci forint v disledku Sokl do nabidky komodit. Meziro€ni rdst primyslové produkce v dubnu zpomalil (na 3,1 %
oproti 3,6 % v bfeznu). DGvéra podnikateld v madarskou ekonomiku dle GKI Economic Research v kvétnu poklesla na 6,9

oproti 10,5 v dubnu.
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[1.10 Vybér ze zemi — Indie

Indie v kvétnu prispéla k hrozici globalni potravinové krizi zakazem vyvozu psSenice. Jesté v dubnu druhy nejvétsi
svétovy producent pSenice sliboval, Ze uvolni na svétové trhy ¢ast svych rozsahlych zasob, aby zmirnil vypadek ukrajinské
pSenice. Viny horka vSak sniZily odhady letoSni indické doméci produkce a vldda dramaticky otocila vyvoznim embargem,
podle kterého veskery export vyZaduje vladni povoleni. Ceny pSenice na svétovych komoditnich burzach v reakci na to
vzrostly o vice nez 6 %, ¢imz celkovy narist od zacatku ruské invaze na Ukrajiné pfesahl 60 %. Nejvétsi ohrozeni
nedostatkem potravin hrozi zejména rozvijejicim se ekonomikam v Africe a na Stfednim vychodé.

Na rast inflace reaguje indicka ménova politika zatim spiSe zdrzenlivéji. Spotfebitelska inflace v kvétnu mirné zvolnila
na 7 % po dosazeni osmilettho maxima 7,8 % v dubnu. Ke zpomaleni inflace doSlo i diky sniZeni spotfebni dané na
pohonné hmoty a zavedeni exportnich omezeni na vybrané potraviny. | tak ale zlstadva cenovy rdst nad horni hranici
toleran¢niho pasma indické centralni banky (RBI). Ta v kvétnu zacala s postupnym zvySovanim ménovépolitickych sazeb,
které tak dohromady i s ervnovym zasedanim vzrostly o 0,9 p. b. na aktualnich 4,9 %. Trfebaze RBI avizovala dalSi
zvysSeni, odolava zatim hlasim po agresivnéjsi trajektorii zpfisfiovani a zdlraznuje, Ze velka €ast inflacnich tlakd pochazi
z vyvoje globalnich cen komodit, které nedokaze ovlivnit.

Indie vyjednava obchodni dohody s EU a Spojenym kralovstvim, vzajemné vztahy vSak zhorSuje indicky postoj
k ruské agresi na Ukrajiné. Britanie cili na uzavfeni rozsahlé obchodni dohody s Indii jiz v fijnu tohoto roku. Planovano je
rovnéz dalSi kolo vyjednavani s EU. Diplomatické vztahy ovSem zhorSuje geopoliticky postoj Indie, ktera odmitla odsoudit
ruskou invazi Ukrajiny, zdrzela se kliC¢ového hlasovani v OSN a zacala v rozsahlych objemech nakupovat ruskou ropu
Urals, ktera se aktualné obchoduje vyrazné levnéji nez ropa Brent.
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt
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13

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

Cena ropy Brent ve druhé poloviné kvétna silné vzrostla a od zaatku €ervna se pohybuje kolem 120 USD/barel.
Divodem jsou zejména sankce Evropské unie na vyvoz ruské ropy a pohonnych hmot po mofi do EU, které by mély byt
zavadény v horizontu Sesti aZ osmi mésicd. Vliv mélo i odekavani ristu poptavky v Ciné v souvislosti se zmirfiovanim
tamnich protiepidemickych opatfeni, nebo vypadek tézby v Libyi kvuli zvySeni politického napéti. Naopak plan vyssiho rdstu
tézby ze strany aliance OPEC+ pro letni mésice trh nijak neuklidnil. Situace zejména na fyzickém trhu s ropou je extrémné
napjata, nebot silné vzrostla poptavka rafinérii, které ukoncily sezonni udrzbu a zvySuji svou produkci. Nicméné situace na
trhu s pohonnymi hmotami je jesté kritict&jSi. V prdbéhu pandemie byly kvili nedostate€né poptavce uzavieny natrvalo
nékteré rafinérie, jejichZ kapacita v sou€asnosti na trhu chybi. (Dle analytikd Goldman Sachs existuje volna zpracovatelska
kapacita jen v Ciné a Rusku). Velkoobchodni ceny pohonnych hmot i ceny u &erpacich stanic tak v sob& obsahuji navic
i vysoké marze rafinérii a rizikovou prémii kvili nizkym globalnim zasobam pohonnych hmot a valce na Ukrajiné. Proti
dal$imu rychlému rastu cen ropy by mélo pusobit agresivni zvySovani Urokovych sazeb v USA, které by mélo ochladit tamni
ekonomiku a tedy i poptavku po ropé. Silny dolar pak rovnéz tradi¢né plsobi ve sméru nizSich cen ropy.

Trzni kfivka z poloviny ¢ervna se oproti predchozimu mésici posunula znaéné vzhlru, nicméné nadale signalizuje
pomérné silny pokles ceny ropy Brent na 108, resp. 94 USD/barel na konci letosniho a pfistiho roku. Cervnovy
vyhled CF ve shodé s trzni kfivkou pfedpovida cenu 113,5 resp. 99,8 USD/barel v tfimésiénim a ro¢nim horizontu. EIA
ocekava silnéjsi pokles ceny ropy Brent v letoSnim roce - na 101 USD/barel v prosinci. Poté by se mél pokles zpomalit na
97 USD/barel na konci pristiho roku.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produktt v
1000 m3) OECD (mld. barela)
160 1600 3,3
140 1400 3,2
120 1200 3,1
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——RopaBrent ==RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér = Zasoby
Brent WTI Plyn
2022 108,70 106,30 1083,38
2023 99,64 96,07 991,89
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. bareld/ den)
105
36 10
100 ~ A&/"/\/\N
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75 T T r T T . , 21 « T T T T T T » 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
EA EIA OPEC E;eozdeLrl\ligé kapacity (pr. osa) == Té&ebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2022 99,45 99,64 100,27 2022 28,80 31,85 3,05
2023 101,33 2023 29,46 32,38 2,92

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

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

Po silném poklesu v dubnu klesla primérna cena zemniho plynu v Evropé i v kvétnu. V poloviné ¢ervna vsak
prudce vzrostla. K pfiznivému vyvoji spotovych cen plynu (TTF) od dubna pfispivaly vysoké dodavky LNG a mirné pocasi,
coz umozfiovalo doplfiovani zasobnikd v souladu s typickym sezonnim prdbéhem. V poloviné Cervna ale cena plynu
v Evropé reagovala prudkym riistem na problémy exportniho terminalu LNG v Texasu a snizeni dodavek z Ruska. Zminény
terminal se na vyvozu z USA podili z cca 20 %, ¢asteCny vypadek produkce z divodu exploze a pozaru by mél trvat az do
zafi, navrat k plné produkci se pak ofekava az koncem roku. Rusky Gazprom zase ohlasil vyrazné snizeni vyvozu
plynovodem Nordstream do Némecka, coz odavodnil technickymi problémy (zpozdéni dodavky opravované turbiny
z Kanady). | bez téchto udalosti ale bylo ocekavano, Ze pfed nadchazejici zimou dojde k opétovnému vyraznému
sezonnimu zvySeni cen zemniho plynu i elektfiny. Cena uhli se drzi nadale pobliz historického maxima kvuli vy$Si poptavce
elektraren v Asii z ddvodu vysokych teplot a narokd na klimatizaci. Navic vzrostla poptavka z Evropy a Japonska v reakci
na zékaz dovozu uhli z Ruska, a vy$$i byla i poptavka z Ciny diky zmirfiovani tamnich protiepidemickych opatfeni.
Pramérny index cen zakladnich kovu klesal v kvétnu druhy mésic vfadé a jeho pokles pokracoval i v prvni
poloviné &ervna. Divodem byla vy$si produkce a nizéi poptavka v Ciné a zhorSeni ekonomického vyhledu v ostatnich
regionech. Cenovy vyvoj byl napfi¢ indexem prakticky shodny — po silném poklesu v dubnu a prvni poloviné kvétna doslo
do konce mésice k mirnému ristu, ale béhem prvni poloviny €ervna pak ceny prakticky o vSechny zisky opét pfisly.

Naopak index cen potravinaiskych komodit v kvétnu vzrostl na dalsi historické maximum, z néhoz v prvni poloviné
¢ervna jen mirné sestoupil. Cena pSenice se od poloviny kvétna mirné snizila, kdyz Rusko oznamilo, ze za urcitych
podminek umozni vyvoz z Ukrajiny. Ostatni potravinarské komodity vykazaly jen nevyznamné cenové poklesy.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Sdja
2022 1345 1447 131,7 2022 1779 170,0 1311 151,5
2023 129,2 1428 123,6 2023 184,2 162,6 1389 140,2
Maso, nepotravinar. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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—— Vepfové ——Hovézi Bavina (p. 0.) Kaucuk (p. 0.) =—Hlinik =———Méd Nikl Zeleznar.
Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2022 1264 1471 136,9 50,5 2022 130,1 126,2 1234 87,8
2023 126,5 159,6 110,7 534 2023 118,7 1227 1198 76,9

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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Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu?

Globalni ekonomicky vyhled (GEV) pfinasi kazdy mésic pravidelny pfehled nejnovéjsich predpovédi ekonomického vyvoje
od mezinarodnich instituci, vybranych centralnich bank a agentury Consensus Economics. S vyhodou zpétného pohledu
Ize Fici, Ze sledované instituce byly ohledné svych vyhledii ekonomického vyvoje pro rok 2021 zfejmé pod vlivem prvotniho
Soku z covidové pandemie spise pesimistické. Prognozy vyvoje HDP tak v prdméru pfedpokladaly nizsi rust. Podobné byla
mirné nadhodnoceny vyhledy kratkodobych trokovych sazeb v roénim horizontu pro eurozénu a Spojené staty. Co se tyce
sménnych kurzu sledovanych mén vuci americkému dolaru, tak respondenti pfedpokladali v minulém roce slab$i dolar, nez
co bylo nakonec skuteénosti. Za celé vyhodnocované obdobi byla v pfedpovédich podhodnocena cena ropy.

Uvod
Kazdoro¢né provadime vyhodnoceni presnosti predpovédi ekonomickych veli€in pravidelné sledovanych v GEVu.
Vysledky tohoto hodnoceni poskytuji hodnotnou informaci o tom, které ze sledovanych instituci se svymi odhady nejvice
sazeb, ménového kurzu USD a ceny ropy hodnotime

kromé& prognéz Consensus Forecasts (CF) také vyhledy Graf 1 — Postupné zlepsovani predpovédi pro rok
odvozené z trznich kontraktl. Vyhodnoceni se vzdy 2021

vztahuje k uplynulému roku. V pfipadé predpovédi rastu
HDP a inflace CPI pro dany kalendarni rok (tzv. fixed-event

(Primér RMSE)

forecasts), jsou tak aktualné vyhodnocovany predpovédi 30
pro rok 2021. V pfipadé predpovédi, jez jsou uvefejhovany 25 \
pro fixni horizont, jehoz C€asové ukotveni se s kazdym
zvefejnénim nové progndzy posouva dale do budoucna 2,0
(tzv. rolling-event forecasts), byly do vyhodnoceni zahrnuty 15

predikce od roku 2020. Do této kategorie ,rolujicich®
predpovédi spadaji z vyhledd pravidelné uvefejiiovanych 1,0
v GEVu napf. tfimésicni a jednoleté vyhledy zahrani¢nich

urokovych sazeb, cena ropy nebo vyhledy ménovych kurz( 0.5
sledovanych mén va¢&i americkému dolaru. Obecna 00 . . . . . .
charakteristika vyhledu je celkem zfejma — se zkracujicim 0520  08/20  11/20  02/21 0521  08/21  11/21

se horizontem predpovédi dochazi k jejich zpfresfiovani
(Graf 1). Pfedpovédi jsou vyhodnocovany az od téch, které
byl,y vytvoreny Ve, druhém _Ctvrtleltl I’OkL! 2_029’ kdy jiz bylo Pozn.: VSechny sledované instituce a vSech 6 regiont (USA, eurozéna,
znamo propuknuti pandemie covidu. Eliminujeme tak efekt Cina, Spojené Kralovstvi, Japonsko a Rusko)
nepredvidatelného covidového Soku, i kdyz tvorba prognéz

e HDP = CPI

Z divodu kratkosti vyhodnocovanych ¢asovych fad pouziva analyza jednoduchy ukazatel pramérné chyby
predpovédi (MFE — mean forecast error). Chyba predpovédi e, je pocitana jako rozdil mezi ex post znamou skutecnosti
a; a ji odpovidajici predpovédi f;, tedy: e; = a; — f;. Kladna hodnota chyby pfedpovédi tak znamena, Ze pro danou veli€inu
byla prognézovana nizsi hodnota, nez jaka poté ve skutecnosti nastala (podstfeleni skute€nosti). Zaporna hodnota chyby
predpovédi naopak znamena, Zze prognézovana hodnota byla vy$Si nez nasledna skute€nost (pfestreleni skute€nosti).
Zdrojem skute¢né dosazenych hodnot ristu HDP a inflace spotfebitelskych cen za rok 2021 je publikace Consensus
Forecasts. Zdrojem skute€nych hodnot ostatnich vyhodnocovanych veli€in je Refinitiv. Terminové kontrakty pro urokové
sazby, ménové kurzy a cenu ropy Brent jsou ziskany z databaze Bloomberg.

Pro vyhodnoceni presnosti prognéz riistu HDP a inflace napfi€ jednotlivymi institucemi pouzivame navic ukazatel
RMSE. Dale pro vyhodnoceni presnosti predpovédi napfi¢ kurzy jednotlivych mén vaéi americkému dolaru
pouzivame také ukazatel primérné absolutni procentni chyby predpovédi (MAPE). Tento ukazatel, uvadény
v procentech, je vhodny k vzajemnému porovnani veli¢in riznych dimenzi. Navic jsou jednotlivé chyby uvadény v absolutni
hodnoté a nedochazi tak (podobné jako v pfipadé RMSE) ke vzajemnému kompenzovani kladnych a zapornych chyb
predpovédi, jako je tomu u ukazatele MFE. Formalni zapis je nasledujici:

n
MAPE =2

n

a—fe
ag

: 1)

t=1

1 Autorem je Filip Novotny a Petr Polak. Nazory v tomto pfispévku jsou jejich viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky.
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RMSE — ,Z?:l(‘:lt_ft)z (2)

Vyhodnoceni presnosti predpovédi ristu HDP a inflace CPI na rok 2021

V GEVu pravidelné sledujeme vyvoj a predpovédi ristu HDP a inflace CPI v eurozéné, USA, UK, Japonsku, Ciné
a Rusku. Prognoézy rGstu HDP a inflace pro tyto zemé jsou pfebirany primarné z dotaznikového Setfeni CF, od
Mezinarodniho ménového fondu (MMF) a Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD). Tyto tfi instituce
pokryvaji vSechny sledované zemé. V pfipadé vyspélych ekonomik jsou navic sledovany progndézy jejich centralnich bank,
tedy Evropské centralni banky (ECB), amerického Fedu, Japonské centralni banky (BoJ) a Britské centraini banky (BoE).
Pro Cinu a Rusko jsou namisto toho vyuzity prognézy tydeniku The Economist (Economist Intelligence Unit — EIU). Vyhledy
vySe uvedenych instituci se mezi sebou li§i ¢etnosti novych vydani v pribéhu roku i daty zvefejiovani. Frekvence
aktualizaci progndz je bud mésiéni (prognézy CF a EIU) nebo &tvrtletni (MMF, OECD, ECB, Fed a BoJ). Vyhodnocovany
jsou Ctvrtletni progndzy, konkrétné progndzy z unora, z kvétna, srpna a listopadu.

Ve sledovanych evropskych ekonomikach a USA byla primérna oc¢ekavani ekonomického ristu i inflace nizsi ve
srovnani s naslednou skuteénosti. V pfipadé Japonska a Ciny tomu bylo naopak. Odchylky prognéz riistu HDP nami
sledovanych zemi od nasledné skute€nosti zachycuji grafy v PFiloze 1. NejpfesnéjSi (méfeno ukazatelem RMSE) byly
Z o¢ekavaného ristu HDP podle CF o 8,2 % se nakonec realizoval rist pouze o 0,1 procentniho bodu nizsi. Nejméné
presné byly naopak vyhledy ekonomického rlstu Spojeného kralovstvi. Analytici CF v priméru za celé obdobi oc¢ekavali
5,9% rust, ktery byl vS8ak nakonec o vyraznych 1,5 p. b. vy$8i. Vyhledy pro Spojené kralovstvi byly také neprekvapivé
charakteristické nejvétsi variabilitou.? Vyhledy pro vétsinu zemi byly nejvice podhodnocené béhem roku 2020, kdy se teprve
zacinaly ukazovat efekty covidového Soku do ekonomiky. S naslednou znalosti téchto efektll doslo zarover ke zpresnéni
vyhledl na rok 2021. Nejpfesnéji hospodarsky rust eurozény predikoval CF spole¢né s MMF. Podobné tomu bylo v pfipadé
vyhledd pro USA a Cinu. To se ptirozené odrazilo v nejvy$si pfesnosti prognéz téchto dvou instituci napfi¢ véemi zemémi
(Graf 3).

Stejné jako v pripadé ristu HDP byla ve vétSiné vyhodnocovanych zemi v priméru predpokladana pro rok 2021
také nizsi inflace ve srovnani s naslednou skuteénosti (Pfiloha 2). To ovSem opét neplatilo pro Japonsko a Cinu, kde
navzdory o€ekavani byla skuteéna inflace niz$i. Pozitivni vztah mezi chybami progn6z hospodarského rustu a inflace podle
CF za v8echny vyhodnocované zemé je zfejmy z grafu 2. Mizeme tedy mluvit o vzajemné konzistenci vyhledd pro tyto
klicové makroekonomické veli€iny. Inflani vyhledy centralnich bank byly charakteristické podobnou nepfesnosti jako
vyhledy ostatnich instituci. NejvétSi variabilita pfedpovédi inflace byla charakteristicka pro USA a Spojené kralovstvi.
V eurozéné dosahovala primérna ocekavana inflace na rok 2021 1,4 %. Skute¢nost v8ak prekvapila o 1,2 p. b. vyssi
hodnotou. V priméru za vSechny zemé pak nejpresnéjSich vyhled( inflace dosahli analytici CF pred OECD a MMF (Graf 3).

Graf 2 — Vztah mezi odchylkami HDP a CPI Graf 3 — Porovnani presnosti instituci, které
prognézuji riist HDP a inflaci pro vSechny zemé
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Pozn.: Prognézy CF pro vyhodnocované zemé. Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezinarodni ménovy fond,

OECD - Organizace pro hospodarskou spolupréaci a rozvoj, EIU =
Economist Inteligence Unit

2 Variabilita je v analyze méfena smérodatnou odchylkou.
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Z vysledkud pouze pro jeden vyhodnocovany rok nelze nicméné &init obecnéjsi zavéry, nebot presnost predpovédi se v Case
a mezi jednotlivymi institucemi zpravidla méni.3 Z graft odchylek riistu HDP a inflace je vSak patrny obecny priibéh, kdy se
zkracujicim se €asovym horizontem progné6z dochazi k postupnému zpfesnovani predpovédi.

Vyhodnoceni presnosti predpovédi zahrani¢nich urokovych sazeb

V GEVu jsou vyhledy urokovych sazeb sledovany pro eurozénu a pro Spojené staty. Sledované vyhledy tfimési¢nich
urokovych sazeb jsou kromé vyhledu z dilny CF rovnéz doprovazeny vyhledem odvozenym z terminovych trznich
kontraktd. Naproti tomu vyhledy dlouhodobych (desetiletych) vynost vladnich dluhopisii jsou pfebirany pouze z CF.
Vzhledem k obdobi nizkych Urokovych sazeb byl vyvoj tfimési¢nich i ro€nich vyhledd velmi podobny, proto se zaméfime
predevSim na ten kratkodobéjsi.

Ocekavani ohledné vyvoje kratkodobych urokovych sazeb byla vysSi a soucasné nebyla schopna v€as zachytit
rostouci trend ve skute¢nosti (Grafy 4 a 5). U tfimési¢nich vyhledd ovlivhovalo pfesnost predikci pfedevsim nastaveni
komunikace centralnich bank, ktera se snazila pfedevSim v eurozéné dlouho presvédcovat o docasnosti inflace a tim
padem i oddalovat zvySovani sazeb. V pfipadé kratkych vyhledl eurovych sazeb byly totiz pfedpovédi vedeny rétorikou
ECB, takze jejich oCekavani byla pevné ukotvena (viz Graf 4) a sou€asné ovlivnéna pokracujici uvolnénou ménovou
politikou ECB, ktera byla realizovana prostrednictvim nakupud aktiv v programu APP a PEPP, k jejichz ukonceni doslo az
bé&hem prvni poloviny roku 2022. Graf 4b, zachycujici vyhledy na ro¢nim horizontu, ukazuje na pozitivni sentiment
z poloviny roku 2020, kdy se na ro¢nim vyhledu sazby mély zacit zvySovat, k ¢emuz ale nedoSlo. Rychly rast ocekavani
a dlouhodobych sazeb se rovnéz projevil v rychlém rustu vyhled(l pro dalSi rok. Podobné je tomu pro tfimési¢ni vyhledy,
kdy soucasnost se silné propisuje do vyhled.

Graf 4a — Trimésicni vyhled tfimési¢nich urokovych Graf 4b — Ro€ni vyhled ro€nich urokovych sazeb v
sazeb v eurozoné a srovnani se skutec¢nosti eurozoéné a srovnani se skutecnosti
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Situace ve Spojenych statech byla v pribéhu roku 2021 rovnéz silné ovlivnéna uvolnénou ménovou politikou, které
se zacala zprisnovat az ke konci roku. A€ americky Fed pokracoval v roce 2021 v nakupech aktiv podobné jako ECB,
predstavitelé Fedu reagovaly na pokracujici inflacni tlaky rychleji. Jiz na podzim ustoupily od rétoriky pfechodné inflace a ke
konci roku nasadila americka centralni banka velmi jestfabi ton, coZ se projevilo v rGstu vyhledd jak kratkodobych, tak
dlouhodobych sazeb (Graf 5). | zde ale plati, Ze trzni vyhledy reagovaly mnohem pruznéji a rychleji, nezli vyhledy z dilny
CF, které jsou tak vyrazné opozdéné a spiSe konzervativnéjSi. Z vyhodnoceni sou€asné plyne, Ze trzni vyhledy v roce 2020
byly rovnéz opatrnéjsi v roénim horizontu a o¢ekavaly jistou normalizaci urokovych sazeb, zatimco vyhledy CF se klonily
k dlouhodobé uvolnéné ménové politice.

3 Delsi ¢asové obdobi predpovédi bylo vyhodnoceno napi. v Novotny a Rakova (2010) Assessment of Consensus Forecasts Accuracy:
The Czech National Bank Perspective. WP CNB.
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Graf 5a — Trimési¢ni vyhled tfimési¢nich urokovych Graf 5b — Roéni vyhled ro€nich urokovych sazeb pro
sazeb pro Spojené staty a srovnani se skute¢nosti Spojené staty a srovnani se skutecnosti
(%) (%)
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ri
2,0 25
2,0
1,5
1,5
1,0
1,0
0.5 -/ 0.5
— — ]
0,0 0,0 I
1/21 3/21 5/21 7/21 9/21 11/21 1/22 3/22 5/22 7/22 1/21 4/21 7/21 10/21 1/22 4/22 7/22 10/22 1/23 4/23
m Spot —CF Trzni vyhled m Spot —CF Trzni vyhled
Zdroj: CF, Bloomberg Zdroj: CF, Bloomberg
Pozn.: Modra plocha zna€i rozpéti minimalni a maximalni ceny v dany Pozn.: Modra plocha znaéi rozpéti minimalni a maximalni ceny v dany
mésic. Svisla ¢ara znaci konec pozorovanych dat. meésic. Svisla ¢ara znaci konec pozorovanych dat.

Vyhodnoceni presnosti predpovédi kurzii amerického dolaru

V praméru byly zejména na tfimésiénim vyhledu odchylky sledovanych ménovych kurzd velmi malé predevsim
diky stabilité kurzd v minulém roce (Graf 7). GEV poskytuje informace o vyhledech kurz( vybranych mén vici
americkému dolaru na zakladé prognéz CF. Pro euro a japonsky jen a od roku 2017 i pro britskou libru jsou navic uvadény
také forwardové kurzy, které vychazeji z kryté arokové parity a spiSe nez vyhled tak pfedstavuji aktualni moznost zajisténi
budouciho kurzu. Pfesnost vyhledd CF a trznich kontraktd se pFili§ nelisi, jak je ilustrovano i grafem 6, kde je vidét jejich
mésicni vyvoj za posledni 2 roky.

Celkové byly tfimésiéni vyhledy eurodolaru ve sledovaném obdobi relativné pevné spojené s pozorovanou
skute€nosti. Vzhledem k tomu Ze béhem poslednich 2 let americky dolar vici euru nejprve oslabil a od jara loriského roku
postupné posiluje, byly jak trzni vyhledy, tak vyhledy CF vzdy stejné vychyleny. Nejprve nebyly schopny zachytit posilovani
eura a v poslednim roce pak posilovani dolaru (Graf 6).

Napfi¢ vSemi ménovymi pary byl nejpresnéji predikovan jak v tfimési¢nim, tak v jednoletém vyhledu kurz €inského
zen-mi-pi. V minulych letech nejlépe dopadly prognézy japonského jenu. Naopak nejhife dopadly prognézy ruského rublu
v tfimési¢nim horizontu (Graf 7). Pfesnost pfedpovédi byla rovnéz uréena i pozorovanou volatilitou sledovanych mén, ktera
se ale v minulém roce ve srovnani s rokem 2020, kdy do$lo k propuknuti koronavirové krize, snizila. Nejvyssi byla
Vv lorfiském roce v pfipadé ruského rublu a britské libry.

Graf 6 — Tfimési¢ni vyhled ménového kurzu EUR véi Graf 7 — Chyby prognéz ménového kurzu vybranych
USD a skute¢nost mén vacéi USD (tfimésiéni vyhledy)
(USD/EUR) (MAPE; prava osa: volatilita)
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Zdroj: CF, Bloomberg Zdroj: CF, Bloomberg

Pozn.: Modra plocha znaci rozpéti minimalni a maximalni ceny v dany
meésic. Svisla ¢ara znaci konec pozorovanych dat.
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Vyhodnoceni presnosti predpovédi ceny ropy Brent

ceny ropy Brent podle futures kontraktd i podle CF byla v priméru stejna. V GEVu jsou pravidelné popisovany oba
zdroje vyhledl a z grafti 8 a 9 je patrné, Ze se hodnota i trend pfedpovédi liSi jen nepatrné. Vzhledem k tomu, Zze cena ropy
v minulém roce setrvale rostla, tak jak v tfimési¢nim, tak v jednoletém horizontu oba tyto zdroje skute€¢nou cenu ropy
podhodnotily. Vétsi chyba byla pochopitelné v jednoletém horizontu, kdy se takovy rist ceny nepfedpokladal. V soucasné
dobé velmi vysokych cen je pak vyhled na kratkodobém horizontu téméf konstantni a okolo hodnoty 100 USD/barel, na
ro¢nim horizontu se pak predpoklada cena okolo 90 USD/barel. Vzhledem ke stale probihajicimu konfliktu na Ukrajiné
a energetické zavislosti Evropy na Rusku se zatim vyrazny pokles cen pfedpokladat neda.

Graf 8 — Trimésicni vyhled ceny ropy Brent Graf 9 — Jednolety vyhled ceny ropy Brent
(USD/barel) (USD/barel)
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m Spot — CF Trzni vyhled m— Spot — CF Trzni vyhled
Zdroj: CF, Bloomberg Zdroj: CF, Bloomberg
Pozn.: Modra plocha znaéi rozpéti minimalni a maximalni ceny v dany Pozn.: Modra plocha znaci rozpéti minimalni a maximalni ceny v dany
mésic. Svisla ¢ara znaci konec pozorovanych dat. meésic. Svisla ¢ara znaci konec pozorovanych dat.
Zavér

V loriském roce byly ekonomiky stale pod silnym vlivem pandemie korovnaviru, ve srovnani s rokem 2020 ale byla
situace o poznani stabilnéjSi. Zejména financni veliCiny pak byly vyrazné ovlivnény uvolnénou meénovou politikou
centralnich bank. Na druhém strané se vyrazné projevily efekty znovuotevieni ekonomik, kdy silna poptavka spole¢né se
naruSenymi dodavatelsko-odbératelskymi vztahy zpusobila rist inflacnich tlakl, které se naplno projevily na konci roku
2021.

Clanek pomoci jednoduchych metod vyhodnocuje presnost predpovédi sledovanych v GEVu za uplynulé roéni
obdobi. Presnost predpovédi jednotlivych instituci, které GEV pokryva, se rok od roku méni, coz je také jednim z duvodd,
pro¢ jsou v GEVu sledovany predpovédi vice instituci. Pfesnost pfedpovédi CF je dlouhodobé srovnatelna s dostupnymi
alternativnimi pfedpovédmi, coz platilo i pro uplynuly rok 2021. Vyhodou CF je navic jeho mésic¢ni frekvence zvefejhovani
a relativné Siroky rozsah ekonomickych proménnych. Pfesnost CF zaroven plyne z jeho urcujiciho charakteru, kdy se
vlastné jedna o prosty pramér predpovédi pfispivajicich soukromych instituci.* Nevyhodou je pak zejména v turbulentnich
dobach pomala reakce predvidanych veli€in, které tak €asto ,zaostavaji“ za trznimi vyhledy.

V zasadé pro vSechny vyhodnocované ukazatele predcil rok 2021 ocekavani. Pesimisticka ocekavani byla formovana
prvotnim covidovym Sokem v prvni poloviné roku 2020, avSak nasledné oziveni bylo s podporou $tédré fiskalni a ménové
zejména rast poptavky po zbozi dlouhodobé spotfeby na ukor sluzeb. Tomuto vyvoji odpovidalo i podhodnoceni cenového
rastu ropy Brent a vyvoje urokovych sazeb v eurozéné a USA.

Klicova slova
chyba predpoveédi, ekonomicky vyhled, Consensus Forecasts

JEL Klasifikace
E66, E27, C18

4 O charakteristikach CF blize pojednava dfivéjsi ¢lanek Adama a Ho$ka ,Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts” v GEVu 04/2015.
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Priloha 1 — Chyby prognéz ristu HDP na rok 2021
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezinarodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj, ECB — Evropska
centraini banka, Fed — Federalni rezervni systém Spojenych stat(, BoE — Bank of England, BoJ — Bank of Japan, EIU - Economist Intelligence Unit. MFE
(mean forecast error) znaci primérnou chybu prognézy na dany rok.
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Priloha 2 — Chyby prognoéz inflace spotrebitelskych cen na rok 2021
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezinarodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj, ECB — Evropska
centraini banka, Fed — Federalni rezervni systém Spojenych stat(, BoE — Bank of England, BoJ — Bank of Japan, EIU - Economist Intelligence Unit. MFE
(mean forecast error) znaci primérnou chybu prognézy na dany rok.
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. Zména predikci pro rok 2022

23

Rust HDP, % Inflace, %
CF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
+0,1 11 -1,7 0,9 +0,4 +3,6 +4,3 +1,7
-0,2 0,3 -1,2 11 +0,5 +4,2 +2,2 +0,9
0,3 -1,0 -11 0 +0,7 +4,8 +4,4 +4,5
-0,3 0,9 1,7 0,9 +0,2 +0,5 +1,1 +0,8
-0,4 0,4 -0,7 0 +0,1 +0,3 +0,3 0
+0,4 -11,3 -12,7 +1,3 0,9 +16,5 +10,3 -2,0
. Zména predikci pro rok 2023
Rust HDP, % Inflace, %
CF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
-0,2 0,2 -0,9 0,7 +0,6 +0,9 +2,8 +1,4
0,3 -0,3 -1,2 -0,5 +0,3 +0,2 +1,0 0,1
-0,2 -11 2,1 -1,6 +0,9 +3,3 +5,0 +1,0
0 +0,5 +0,7 +0,8 +0,1 +0,1 +1,1 0
+0,1 -0,1 0,2 0 0 0,1 +0,6 0
-0,5 -4,4 5,3 +0,5 0,1 +9,8 +8,8 2,8
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A3. Vyhledy ristu 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
Rast HDP, % Inflace, %
6 8
3 6
0 4
-3 2
-6 0
9 ; ; ; ; . . 2 . . . . ; ; .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 — DBB, 6/2022 OECD, 6/2022 — DBB, 6/2022
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2022 18 2,1 19 19 2022 6,9 55 7,2 71
2023 2,1 2,7 1,7 24 2023 34 29 47 45
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
\ =
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-5 2 /\/\
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-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, 6/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 12/2021 OECD, 6/2022 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 25 29 24 36 2022 50 41 52 25
2023 16 14 14 22 2023 26 1.8 45 15
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
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5 6
0 4 \
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-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, 6/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 12/2021 OECD, 6/2022 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 2,6 2,3 25 4,0 2022 6,4 53 6,3 28
2023 17 1,7 1,2 25 2023 26 25 38 15
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 12
5 _ 9
i i /\
° : \/\
-10 0
-15 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, 6/2022 MMF, 4/2022 —— HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 12/2021 OECD, 6/2022 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 43 48 41 54 2022 75 53 8,1 37
2023 3,0 33 2,2 39 2023 2,6 13 48 1,2
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Nizozemsko

Rust HDP, % Inflace, %
6 12
4 \ 9
0 3 //\/————
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 12/2021 OECD, 6/2022 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 28 30 29 36 2022 85 52 9,2 30
2023 14 20 11 17 2023 33 23 48 29
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 10
4 8
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-4 4
-8 2
212 ¢ T T T T T T 0 r T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022 ——HIST —— CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/202 ——ECB, 12/2021 OECD, 6/2022 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 25 21 24 26 2022 82 8,0 9,0 49
2023 20 14 1,0 24 2023 24 13 48 12
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 8
3 \\ 6
0 4
3 2 \/”"\
-6 0
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022 ——HIST —— CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 12/2021 OECD, 6/2022 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 3,7 2,6 3,6 43 2022 6,2 5,6 6,7 3.2
2023 2,0 3,0 14 2,6 2023 2,6 2,2 47 23
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
20 8
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0 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, 6/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/202 —— ECB, 12/2021 OECD, 6/2022 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 46 5,2 48 70 2022 62 5,7 6,6 39
2023 34 50 2,7 56 2023 26 2,7 50 2.2
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 — 4 /\
0 2 /\/\\
-2 0
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —— ECB, 12/2021 OECD, 6/2022 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 19 16 11 2,6 2022 56 38 6,2 2,0
2023 14 17 0,6 15 2023 23 2,7 46 16
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 12/2021 OECD, 6/2022 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 54 40 5.4 58 2022 57 40 6,3 18
2023 23 21 17 31 2023 22 15 40 11
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 12/2021 OECD, 6/2022 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 3,7 35 2,8 50 2022 7,6 45 8,8 3,0
2023 36 26 25 39 2023 19 13 34 09
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
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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, 6/2022 —ECB, 12/2021 OECD, 6/2022 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MME OECD ECB
2022 25 26 23 58 2022 86 8.4 108 57
2023 37 50 34 56 2023 43 41 101 24
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST —CF MMF, 4/2022 —— HIST —CF MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 12/2021 OECD, 6/2022 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 na 18 29 37 2022 na 56 80 32
2023 na 21 21 32 2023 na 20 33 16
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 5/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 5/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 12/2021 OECD, 6/2022 = ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 43 37 46 40 2022 64 6,7 76 38
2023 2,8 3,0 25 33 2023 39 51 6,0 18
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 6/2022 ——ECB, 12/2021 OECD, 6/2022 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 18 18 18 3,6 2022 12,9 133 15,6 50
2023 2,1 2,6 16 38 2023 43 43 79 23
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 6/2022 ——ECB, 12/2021 OECD, 6/2022 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 2,0 1,0 35 42 2022 10,2 10,0 133 6,1
2023 2,5 24 16 4,0 2023 4.2 39 8,6 29
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8 /\ \
0 4
-3 0
6 T T T T T 4 ¢ 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, 6/2022 —— ECB, 12/2021 OECD, 6/2022 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 19 0,2 13 2,8 2022 12,4 119 145 6,9
2023 2.2 2,2 18 39 2023 39 4,6 10,9 3.2
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 8
4 6
0 4
4 2
-8 0
12 - 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 ~——ECB, 12/2021 OECD —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 2,7 2,1 n.a. 3,6 2022 6,1 53 n.a. 25
2023 29 35 n.a. 3,7 2023 24 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. 4.7 n.a. 2,1
2023 n.a. 45 n.a. 53 2023 n.a. 2,8 n.a. 19
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 16
4 ~ 12
2 8 / /\ <
0 4
-2 0
4 : : : : : : 4 : : : : : :
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 52022 MMF, 42022 ——HIST ——CF, 512022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——EIU, 6/2022 OECD, 6/2022 — EIU, 6/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 42 3,7 4.4 58 2022 112 8,9 11,1 12,7
2023 32 29 18 18 2023 83 103 6,5 9,2
Mad’arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
12 o : : : : : : 3 : : : : : :
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 52022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 512022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——EIU, 6/2022 OECD, 6/2022 —— EIU, 6/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 40 3,7 4,0 58 2022 93 103 103 98
2023 34 3,6 25 25 2023 55 6,4 7,0 6,5
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 \ 6
0 3
-3 0
6 : : : : : : 3 : : . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 52022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 512022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —EIU, 6/2022 OECD, 6/2022 = EIU, 6/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 26 2,2 31 50 2022 108 93 119 9,9
2023 39 34 2,6 38 2023 62 40 85 4,2
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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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