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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Ukrajinska armada se jiz tfrinacty mésic aktivné brani ruské agresi. Politicka, vojenska, materialni, humanitarni a dalsi
pomoc Zapadu Ukrajiné vytrvale pokracuje. Mezinarodni trestni soud v Haagu vydal na Vladimira Putina a na ruskou
zmocnénkyni pro prava déti zatyka¢. Ddvodem jsou utoky na civilni cile a unosy ukrajinskych déti na ruské uzemi.
Dtlezitou roli, at jiz ve sméru zkraceni &i prodlouzeni konfliktu, miZe sehrat Cina, jejiz prezident Si Tin-pching (pravé
nestandardné zvoleny €inskym parlamentem na své jiz tfeti funkéni obdobi) dorazil v tomto tydnu na oficialni navstévu
Ruska.

Inflace ve svété pozvolna zacina klesat, stale je vSak na nebyvale vysokych urovnich. VV Evropské unii se meziro¢ni
inflace s hodnotou 9,9 % stala opét jednocifernou, v eurozéné pak dosahla 8,5 %. NejvysSich hodnot v zemich EU
dosahuje v Madarsku a LotySsku, kde stale pfevySuje 25%, resp. 20% hranici. Pomyslnymi premianty jsou Lucembursko a
Belgie s inflaci blizkou 5 %, i ta vSak je viditeIné vzdalena idealni 2% hodnoté. Mirny pokles inflace v USA na 6% urover
bude dulezitym faktorem nejen pro nastaveni
americkych  urokovych sazeb, ale i globdlnich
ménovych podminek.

Vyvoj trzniho ocekavani vySe zakladnich sazeb na konci roku
2023, %

Ve Spojenych statech, a nasledné i ve Svycarsku 6

doslo k ne¢ekanym problémuim nékolika 5
bankovnich domu. V pfipadé USA $lo o nékolik spise
“r . o« . s 4
mensich bank. Vyjimkou je pad Sestnacté nejvétsi M
Silicon Valley Bank, coz nervozitu na finan€nich trzich 3

kratkodob& umocnilo. Ve Svycarsku vyvrcholily minuly

vikend problémy jedné z nejvétSich tamnich bank, ?

Credit Suisse, kterou nyni prevezme jeji rival UBS a 1

dojde tim k jedné z nejvétSich transakci v bankovnim o

sektoru ve 21. stoleti. Na podrobnéj$i analyzu davodu 1/23 2/23 3/23
kolapsU téchto bank si budeme muset jesté pockat, ——ECB —Fed
ukazuje se vsak, Ze vSichni aktéfi (jak centralni banky a

vlady, tak i ostatni komercni banky) si dobfe uvédomili  Zdroj: Bloomberg

duleZitost pfijeti rychlych a davéryhodnych feseni.  Pozn.: Datadie OIS.

Pravé na dlvére je totiz podstata bankovnictvi postavena.

Graf aktualniho €isla ukazuje, jak pad nékolika bank ve Spojenych statech rozkolisal finanéni trhy a jejich o¢ekavani
ohledné vySe ménovépolitickych sazeb v USA a eurozéné. Jesté na pocatku bfezna ocekavaly trhy, Zze americky Fed
zvedne sazby az na 5,5 % a ECB na 4 %. Nyni se objevily obavy, zda centralni banky neupfednostni finan¢ni stabilitu na
Ukor pokracujiciho boje se stale vysokou inflaci. ECB na svém bfeznovém jednani zvysila sazby o 0,5 p. b. a zdlraznila, ze
boj o cenovou stabilitu neni na ukor stability finan¢ni. Ch. Lagardeova také opakované uvedla, Ze bankovni sektor je
v eurozoné odolny a v mnoha aspektech v lepsi kondici nez pfed padem investi¢ni banky Lehman Brothers v roce 2008.
Bfeznové &islo dale pfinasi analyzu: ,Regionalni sentiment stfedoevropskych mén v globalnim kontextu®. Clanek se
zaméfuje na faktory ovliviiujici pohyb kurz(l a ukazuje, Ze jejich vyvoj nesouvisi pouze s makroekonomickymi fundamenty,
ale také se zménou v naladé globalnich investor( ¢i davéryhodnosti regionu, zejména pak v dobé nejistoty na finan¢nich
trzich a utéku do bezpecnych aktiv.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2023 0,6 0,0 1,0 -0,5 1,0 53 2,1
(%) 2024 11 13 0,9 0,7 11 52 13
Inflace 2023 5,6 6,0 4,2 6,4 2,3 2,3 6,1
(%) 2024 2,4 2,7 2,6 2,9 13 2,4 4.8
Nezameéstnanost 2023 6,9 55 4.0 43 25 3,6 3,7
(%) 2024 6,9 54 4,6 43 2,4 4.4 3,7
Kurz 2023 1,10 1,10 1,24 126,5 6,73 77,1
(vaci USD) 2024 1,13 1,13 1,28 122,3 6,54 78,1

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

1.1 Eurozéna

Nejnovéjsi data z eurozény tentokrat nenaplnila o¢ekavani. Ne, ze by byla vylozenym zklamanim, jejich poselstvi pro
nejblizsi vyvoj ekonomiky je vSak méné jednoznacné. Ruast HDP v zavéreéném ctvrtleti loriského roku byl revidovan nize,
konkrétné z nepatrného rdstu na stagnaci (mezirocné +1,8 %). PfeSlapovani ekonomiky na misté skryva dvé tvare. Vlivem
vysoké inflace klesla spotfeba domacnosti a vyrazné se snizily investice. Na druhou stranu vypadek domacnosti témér
vykryla vysSi spotfeba vlad a hospodaFsky vykon eurozény notné podepfel Cisty export. Do nového roku sice blok vykrogil
spravnou nohou (priimyslova produkce i trzby v maloobchodé v lednu mezimési¢né vzrostly), ukazatele sentimentu vSak
zaCinaji narazet na limity své nedavné optimistické jizdy. PMI ve zpracovatelském primyslu se v Unoru nepatrné snizil,
zUstava tak stale pod 50 body (celkovy PMI presto povyrostl diky sluzbam). Nepatrny pokles zaznamenal také indikator
ekonomického sentimentu (ESI). V ramci néj se zhorSilo vnimani situace jak v priimyslu, tak ve sluzbach, v zotavovani ale
pokracoval sentiment spotfebitelll. Zato indikator ZEW si pfipsal dal$i vyrazné zlepSeni. Nova prognéza ECB (zpracovana
pred revizi HDP) pfedpovida pro letosek rast ekonomiky o 1 %, CF pfiSel taktéZ se zvySenim odhadu (ale jen na 0,6 %),
OECD se pak postavila pfesné mezi né.

Inflace zvolnila v inoru méné, nez se ocekavalo. O pouhou desetinu procenta (na 8,5 %). Mezimé&si¢né vzrostly
spotfebitelské ceny o 0,8 %. Co je zneklidfiujici jesté vic, je fakt, ze jadrova inflace vySplhala na své nové maximum (5,6 %
meziro¢né). Inflaéni tlaky jsou tedy Siroce zaloZené a jejich rychlé zkroceni bude vyzadovat pokracovani jestfabi ménové
politiky navzdory zhorSujicim se vyhlidkam realné ekonomiky. ECB v bfeznu dorucila slibované zvyseni sazeb o 50 b. b.,
prezidentka Lagardeova nicméné pfipustila, Ze nékterym guvernérim se tentokrat do zvySovani nechtélo v obavach z déni
na finanénich trzich. Nova prognéza ECB — zpracovana pfed publikaci unorové inflace — ¢eka letos rust cen 0 5,3 %, CF uz

Rist HDP, % Inflace, %
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pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 2123 3/23 6/23 3124
12/22 -0,6 75 22,0 2,6 3,6 3M EURIBOR 2,64 2,90 3,50 3,63
1/23 1,2 104 -20,7 0,7 14 1Y EURIBOR 3,53 3,88 4,03 3,88
2/23 05 95 -19,0 0,1 18 10Y Bund 2,37 2,40 2,40 2,30
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[1.2 Némecko

Po poklesu némecké ekonomiky o 0,4 % ve ctvrtém ctvrtleti lofiského roku se vraci obavy z recese. Spolkovy
statisticky ufad Destatis predpokladal puvodné stagnaci ekonomiky, koncem ledna pak v prvnim odhadu oznamil pokles
HDP o 0,2 % a nejnovéjsi revidované Udaje pfinesly dalSi snizeni oproti o¢ekavani. Divodem byla pfedevSim vysoka
inflace a energeticka krize, jez zatizily ekonomiku v zavéru roku, kdy zpusobily prfedev§im prudky pokles spotfebitelskych
vydajl a investic. Jedna se o nejvétsi mezictvrtletni pokles HDP od poc¢atku roku 2021, pfiéemz vyhnuti se dalSimu poklesu
HDP v prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku je nyni méné pravdépodobné. Meziro€né se pak HDP v poslednim ¢tvrtleti lofiského
roku zvysil 0 0,9 %. CF i OECD nicméné nové zvysily vyhled HDP pro letoSni rok, na hodnoty mezi stagnaci a nepatrnym
rdstem, a pro rok pfisti rist do 2 %. Nedavné priizkumy mezi podnikateli a spotfebiteli vykreslily pomérné optimisticky obraz
pro zapocaty rok. Kompozitni ukazatel PMI v Unoru poukazal na navrat aktivity soukromého sektoru k rdstu, kdyz vzrostl na
hodnotu 50,7 (z pfedesSlych 49,9). Po dlouhych osmi mésicich se tak dostal znovu do pasma expanze, pfedevSim diky
sektoru sluzeb (50,9), zatimco zpracovatelsky sektor zaostaval (46,3). Pozitivni podnikatelské klima doklada také zlepSujici
se ZEW i Ifo index (pfedevSim diky ocekavanim budouciho vyvoje). Téz spotfebitelské nalada se dale zotavuje
a s klesajicimi cenami energii se opatrné navraci optimismus.

Unor piinesl drobné zrychleni meziroéni inflace, ktera tak ztstava na vysoké Grovni. Harmonizovana spottebitelska
inflace dosahla predevsSim kvuli vysokym cenam potravin 9,3 % (oproti lednovym 9,2 %) a mezimési¢né doSlo k ristu
spotrebitelskych cen o 1,0 %. Jadrova inflace téZ mirné pfekonala lednovou hodnotu a pfiblizila se 6% hranici, coz ukazuje,
Ze ceny rychle rostou i u ostatnich skupin vyrobk(h mimo energie a potraviny. V pfistim roce by inflace méla dle novych
vyhledli zpomalit k 3 %. V lednu jiz poétvrté v fadé zpomalil meziro€ni rast cen prdmyslovych vyrobcl (17,6 % oproti
prosincovym 21,6 %), pficemz hlavnim divodem byl opét vyvoj cen energii.

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
12/22 97,1 953 944 988  100,7 85,3 1/23 2,32 2,12
1123 99,8 97,8 986 1015 1025 88,1 2/23 2,39 2,12
2123 99,7 97,9 97,1 995 1025 84,8 3123 2,46 2,12
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

II.3 Spojené staty

Problémy nékolika americkych bank otfasly diivérou investori nejen ve Spojenych statech, ale také v Evropé.
Prvni padlou bankou byla na zacatku bfezna Silvergate Capital, ktera utrpéla ztraty po kolapsu kryptoburzy FTX v minulém
roce a nyni se rozhodla ukoncit ¢innost. Nasledné americké Ufady prevzaly kontrolu jak nad Silicon Valley Bank, kterou
polozil velky vybér penéz klientd, tak newyorskou Signature Bank, ktera z velké Casti pracovala s rizikovymi kryptoaktivy.
Ministerstvo financi ve spole€ném prohlaseni s bankovni regulaci uvedlo, Ze vSichni stfadatelé se ke svym usporam
dostanou. Nicméné na financnich trzich nejen vyrazné oslabily akcie bank, ale sou€¢asné doslo k obavé, zda bude americky
Fed pokraCovat ve zpfisfiovani ménové politiky dosavadnim tempem, nebot’ rostouci urokové sazby sniZuji hodnotu
dluhopisd, které maji finan¢ni instituce ve svych bilancich. Jesté na zacatku bfezna financni trhy ocekavaly, Ze Fed dotahne
sazby az na 5,5 % a nyni se s napétim oekava bfeznové ménové jednani.

Novy vyhled ristu HDP se posouva smérem vySe. CF oCekava letos rust ve vysi 1 %, zatimco nova prognéza OECD je
krotit inflaci. Trh prace zlstava napjaty, mira nezaméstnanosti klesla na 3,6 % a v unoru bylo v nezemédélskych sektorech
vytvofeno 311 tisic novych pracovnich mist. Navzdory unorové inflaci ve vySi 6 % vyskoCily mezimési¢né realné pfijmy
domacnosti o 1,4 % a realna spotfeba o vice jak procento. Po dvou mésicich mirného poklesu rovnéz narostly prodeje
v maloobchodu. Vyhled pro pfisti rok se naopak snizil na 0,9 %, a to zejména kvuli oéekavané pfisnéjsi ménové politice.
Inflaéni o€ekavani zustavaji zvy$ena, nicméné doSlo k ur€ittmu snizeni cenovych tlaki v oblasti potravin, energii
a dopravy.

Rust HDP, % Inflace, %
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2023 1,0 14 15 0,5 2023 4.2 35 3,7 31
2024 0,9 1,0 0,9 16 2024 2,6 2,2 2,5 2,5

Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
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ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 2123 3123 6/23 3124
12/22 1474 834 59,4 59,9 USD LIBOR 3M 4,89 5,02 521 437
1/23 151,1 76,0 68,4 62,7 USDLIBOR 1R 5,52 552 4,85 4,00
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1.4 Cina

Nejnovéjsi data naznacuji vy$Si vykonnost ¢inské ekonomiky v prvnim ctvrtleti letoSniho roku, odrazejici zejména
silici domaci poptavku. Indexy PMI ve zpracovatelském pramyslu i v nevyrobnim odvétvi v inoru dale vyrazné vzrostly
a jiz druhy mésic v fadé se pohybovaly nad 50bodovou referenéni trovni oddélujici fazi ekonomické expanze a kontrakce.
Index PMI méfFici aktivitu ve zpracovatelském primyslu dokonce dosahl nejvySsi urovné za poslednich vice nez 10 let, coz
odrazi nedavné uvolnéni protiepidemickych restrikci a s tim spojené zadrzené poptavky, a dale také prorGstova opatfeni
fiskalni a ménové politiky. Primyslova produkce, ktera je klicovym faktorem €inské ekonomiky, v inoru meziro€né vzrostla
0 2,4 %, coz je nejvysSi hodnota od fijna minulého roku. Vyrazné oZiveni v unoru nastalo i u maloobchodnich trzeb, které
po predchazejicich tfech mésicich poklesu meziro€né vzrostly o 3,5 %. Dle bfeznového vyhledu analytikd CF by se
meziro¢ni tempo ristu ¢inské ekonomiky v letoSnim a pfistim roce mélo pohybovat t&ésné nad 5 %. To je také v souladu
s oznamenim ¢inské vlady z pocatku bfezna o stanoveni cile ristu ekonomiky v letoSnim roce zhruba o 5 %. Cil pro minuly
rok pfitom €inil 5,5 %, pficemz ekonomika v roce 2022 vzrostla pouze o 3 %. SniZeni cilovaného rlistu odrazi zejména
nizkou globalni poptavku, kterou by méla kompenzovat v ndvaznosti na narlst pfijma u stfedné- a nizko-pfFijmovych skupin
obyvatel siln&j$i domaci spotfebitelska poptavka.

Mezirocni rist spotiebitelskych cen v Gnoru prudce zpomalil, a byl tak nejnizS§i za posledni dva roky, ceny
pramyslovych vyrobci dale poklesly. Unorové skokové sniZeni meziroéniho rdstu spotfebitelskych cen na 1 %
z lednovych 2,1 % odrazelo prfedevsim zvolnéni rdstu cen potravin a také slabsi poptavku po sluzbach, u niz se mimo jiné
projevilo také letoSni dfivéjSi naCasovani oslav spojenych s pfichodem lunarniho &inského Nového roku. Nicméné
vzhledem k silicim domacim poptavkovym tlakim Ize v nasledujicich mésicich o¢ekavat opétovny rychlej$i cenovy rust,
avSak ne nikterak vyrazny. Spotfebitelska inflace se dle bfeznového vyhledu CF bude v nasledujicich dvou letech
pohybovat mirné nad 2 %. Meziro¢ni pokles cen vyrobcl se v Unoru dale prohloubil z lednovych -0,8 % na -1,4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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—— PMI ve zpracovatelském primyslu

—— Import Export

——PMI v nevyrobé

Spotrebitelska divéra (p. 0.)
Zdroj: Bloomberg
PMI zprac. prim. PMIv nevyrobé Spo. div. (p.o.)

12122 47,0 41,6 88,3
123 50,1 54,4 91,2
223 52,6 56,3
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II.5 Spojené kralovstvi

BoE naznacila na pozadi prozatimniho ubranéni se recesi, ze sazby jsou blizko svého vrcholu. Britska ekonomika se
jiz od konce loriského roku potyka se stavkami ve vefejném sektoru a téz s krizi Zivotnich nakladi. Vlada se tak v nové
vyhlaSeném rozpoctu zaméfila nejen na vétsi podporu domacnostem, ale pfedevSim na dariové Ulevy pro podniky ve vysi
9 mid. liber, které maji podpofit investice a potazmo hospodarsky riist. CF i OECD nové predikuji menSi pokles HDP
v letoSnim roce (do 0,5 %) a téméf 1% rast v roce pfistim. Celkova inflace zGstava vysoka, ovSem pro rok 2023 by méla
zpomalit pod 7 % a v roce 2024 dokonce pod 3 %. Podnikatelské priizkumy za Unor ukazaly na rychlejSi nez ocekavané
zvySeni aktivity. Kompozitni ukazatel PMI v Unoru vyrazné vzrostl (53,1) a dostal se poprvé od ¢ervence lofiského roku do
pasma expanze, predevSim diky sluzbam. Pozitivni dlouhodobé dusledky pro britskou ekonomiku by pak mohlo pfinést
urovnani vztahl po brexitu mezi UK a EU diky tzv. ,Windsorskému ramci® pro sporny Severoirsky protokol.

Rust HDP, % Inflace, %
10 15
5 12
0 — 9
5 6 \
-10 3 N
15 ; ; ; ; ; ; 0 ; ; ; ; ; ; .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 1/2023 ——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 10/2022
OECD, 3/2023 BoE, 2/2023 OECD, 3/2023 BoE, 2/2023
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2023 -0,5 -0,6 -0,2 -0,5 2023 6,4 9,0 6,7 4,0
2024 0,7 09 0,9 -0,3 2024 29 3,7 28 15
I1.6 Japonsko

Japonska ekonomika ve ¢tvrtém cétvrtleti zklamala oéekavani a pfi meziétvrtletnim ristu o méné nez jedno promile
se jen tésné vyhnula technické recesi. Soukroma spotfeba vzrostla mezikvartalné o 0,3 %, zatimco investice
zaznamenaly pokles 0 0,5 %. | ve srovnani s ¢tvrtym Ctvrtletim roku 2021 vzrostla ekonomika jen o 0,4 %. Podnikatelsky
sentiment PMI v prdmyslu se v prvnich tfech mésicich letoSniho roku nadale zhorSuje, zatimco sentiment ve sluzbach se
ZlepsSuje. Odchazejici guvernér Kuroda nezménil na svém poslednim bfeznovém zasedani BoJ nastaveni ménové politiky.
Ta tak zUstava extrémné uvolnénd, ovSem tlak trznich Ucastnikl na jeji zpfisnéni povolil po nedavnych turbulencich na
globalnich finanénich trzich, vyvolanych krachy tfi americkych bank. Vynos japonskych dluhopist se nyni nachazi pod
stropem hajenym BoJ, ktera tak po mésicich muze prestat s rozsahlymi nakupy aktiv.

Rust HDP, % Inflace, %
4 3
2 2 \
S
0 1
-2 0
-4 -1
6 r T T T T T T | 2 T T T T T T |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 1/2023 ——HIST —— CF, 3/2023 MMF, 10/2022
OECD, 3/2023 BoJ, 1/2023 OECD, 3/2023 BoJ, 1/2023
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2023 1,0 18 14 17 2023 23 14 25 16
2024 11 0,9 11 11 2024 13 1,0 18 18
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1.7 Rusko

Kratkodoba dynamika na za€atku roku naznacuje pozitivni trend. Koincidenéni ukazatele se zlepSuji. Zatimco Unorovy
PMI ve zpracovatelském pramyslu stoupl o jeden bod na hodnotu 53,6, PMI ve sluzbach poprvé od lofiského zafi opustil
pasmo recese a vystoupil na hodnotu 53,1. V obou pfipadech je zlepSeni podpofeno ozivenim domaci poptavky a rdstem
novych zakazek, s vyjimkou téch exportnich. Obdobny zaveér pfinasi indikator podnikatelského klimatu publikovany Ruskou
centralni bankou. K vy$8im hodnotam ukazatele pfispély nejen lepSi odhady stavajiciho podnikatelského prostiedi, ale také
vyrazné zlepSeni podnikatelskych oCekavani na pfisti tfi mésice. Vyvoj v jednotlivych odvétvich ovSem neni rovnomérny.
Zatimco farmaceutickému nebo textiinimu a odévnimu primyslu ¢&i stavbam a opravam lodi se celkem dafi (i diky statnim
zakazkam), tézebni, chemicky a metalurgicky prdmysl nezeleznych kovl se potykaji s obtizemi. Vyhlidky exportu ropy
a zemniho plynu nejsou pfili§ povzbudivé kvili sankcim a také v disledku nedostatku specializovanych kontejnert.

Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
0 \/\ / 12
-4 - 8 \
8 4
12 o T T T T T T ] 0« T T T T T T |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 1/2023 ——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022
OECD, 3/2023 OE, 3/2023 OECD, 3/2023 O, 3/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 -2,1 03 -25 -0,3 2023 6,1 50 6,4 55
2024 13 2,1 -05 1,7 2024 48 4,0 53 4,6
I1.8 Polsko

roce se pak predpoklada zrychleni na 2-3 %. Index PMI pro zpracovatelsky primysl zUstava zatim stale v pasmu
kontrakce, kdyZ nadéle klesa produkce i nové zakazky, byt pomalejSim tempem. Jeho hodnota se v8ak kazdym mésicem
zveda. Situace na trhu prace zlstava pfizniva, ackoli mira nezaméstnanosti se v lednu lehce zvysila na 5,5 %. Rist mezd
v soukromém sektoru v témze mésici opétovné zrychlil nad 13 % mezirocné. Vyhledy inflace se od minulého vydani lehce
snizily. Analytici CF odhaduji, Zze za cely letoSni rok dosahne 12,7 %, OE predikuje 13,6 %. Centralni banka je vyrazné

unorovou inflaci, ktera vyskocila na 18,4 % (jadrova 12 %).

Rust HDP, % Inflace, %

2 \/ 8 N\

0 4
2 0
4 T T T T T T 1 4 T T T T T T |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 2/12023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 OE, 3/2023 OECD, 11/2022 OF, 3/2023

CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 038 05 09 01 2023 12,7 143 10,8 136
2024 31 31 24 29 2024 6,0 43 6,6 6,7
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1.9 Mad’'arsko

Mirné lepsi vyhlidky se rysuji i pro madarskou ekonomiku, tedy alespon jeji realnou ¢éast. Analytici CF nové
ocekavaji v letoSnim roce nepatrnou expanzi. Neni vSak zcela jasné, z ¢eho tento naznak optimismu plyne. Primyslova
produkce vlednu pfeSla do lehkého mezirocniho poklesu. Stavebnictvi zaziva nemaly meziro€ni pokles uz druhym
mésicem. Trzby v maloobchodé jsou oproti lofiskému lednu téméF o 5 % nizSi (poklesly jak v kategorii potravin, tak
ostatniho zbozi). Jiz zcela zfetelné se promitaji dopady extrémné vysokeé inflace na poptavku spotfebiteli. Trh prace je sice
v dobré kondici (nizka mira nezaméstnanosti a nominaini rGst mezd prevysSujici 17 %), realny propad pfijm0 je
nezanedbatelny. Pravdu tak mozna bude mit OE, ktery svij vyhled letoSniho HDP naopak snizil, a to na -0,5 %. Inflace
v unoru sice nepatrné zvolnila, pfesahuje vSak stale 25 % (celkova i jadrova). CF a OE odhaduji, ze za cely letoSni rok

dosahne zhruba 18 %.

Rast HDP, % Inflace, %
20
4 \/ ~ 16
0 12
4 8
-8 4
-12 ¢ T T T T T T | 0 T T T T T T \
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 OE, 3/2023 OECD, 11/2022 OE, 3/2023

CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE

2023 0,2 18 15 -05 2023 17,8 133 12,7 18,9

2024 3,0 28 21 24 2024 53 5,6 52 6,5
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lll. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni predstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
105 15
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90 ——USD/EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
13/3/23 4123 6/23 3124 3/25
87 T T T T T .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 SPotowkurz 1073
predpovéd CF 1070 1,075 1,104 1132
—EA — K JP —/—CN —/™R
us v ¢ v forwardovy kurz 1,075 1,080 1,090 1,098
Britska libra (GBP/USD) Japonsky jen (JPY/USD)
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——GBPMUSD (spot) pfedpovéd CF forwardovy kurz — JPY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
13/3/23 4123 6/23 324 3125 13/3/23 4/23 6/23 324 3125
spotovy kurz 0,822 spotovy kurz 1332
predpovéd CF 0,831 0830 0,808 0,782 predpovéd’ CF 133,7 1319 1265 1223
forwardovy kurz 0,820 0819 0,819 0,821 forwardovy kurz 1326 1314 1269 1220
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
7,5 130
7,3 115
7,0 100
6,8 85
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6,3 55
6,0! T T T T T T T 40! T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——CNYMSD (spot) predpovéd CF — RUBMSD (spot) predpovéd CF
13/3/23 4123 6/23 3124 3125 13/3/23 4123 6/23 3124 3/25
spotovy kurz 6,900 spotovy kurz 75,20
predpovéd’ CF 6,856 6,795 6,697 6,487 predpovéd CF 7320 7372 7882 77185

Pozn.: Hodnoty kurzu jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé
s vyS8i urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa

Cena ropy Brent po vétSinu unora klesala, v poloviné bfezna pak prudce propadla v disledku turbulenci
v bankovnim sektoru. Cena ropy Brent na zacatku Unora vzrostla v obavach z mozného vypadku ruskych dodavek, poté
ale po vétSinu mésice klesala z dlvodu slabé poptavky rafinérii, které ve vétSiné regionlt zahajily obdobi sezonni udrzby.
Zaroven odeznival optimismus ohledné& rychlého oZiveni Cinské ekonomiky a naopak silily obavy z dalSiho zvySovani
urokovych sazeb centralnich bank, které by kromé& ekonomického rdstu tlumilo i poptavku po ropé&. Radu tydnl rostouci
zasoby ropy v USA tla¢i doll cenu ropy WTI, coz posiluje jeji vyvoz na svétové trhy. Ceny komodit obecné snizoval
i posilujici dolar. IEA uvadi, Ze pfebytek ropy na trhu trva jiz tfi Ctvrtleti a globaini zasoby jsou nejvySe za 18 mésicl.
Agentura ogekava, Ze teprve s vyraznéjsim zesilenim poptavky z Ciny ve druhém pololeti letosniho roku se trh dostane do
deficitu, coz néktefi analytici povazuji za divod, pro¢ by cena ropy koncem roku mohla vzrist nad 100 USD/barel. Naopak
EIA vidi vyvoj opacné. Dle jeji bfeznové pfedpovédi by se ceny ropy do poloviny roku mély udrzovat vyse diky silné aktivité
rafinérii, které se budou snazit vyuzit vy$§Sich marzi v ddsledku vypadku dodavek motorové nafty z Ruska. Poté by jiz mél
prebytek ropy na trhu vést k poklesu cen ropy. Aktualné je v8ak vyvoj na trhu s ropou ovlivnén pfedevsim nejistotou
zplsobenou turbulencemi v bankovnim sektoru v USA a Evropé. Cena ropy Brent tak v poloviné bfezna prudce propadla
pod hranici 75 USD/barel. Pokud by tento stav trval déle, oCekava se reakce (snizeni tézby) ze strany aliance OPEC+.

Trzni kiivka z poloviny biezna (jeSté pred krachy bank) se posunula dale nepatrné smérem dold. Zlstala mirné
klesajici a signalizovala cenu ropy Brent koncem letoSniho roku cca 79 USD/barel a 74,5 USD/barel koncem roku 2024.
Prakticky shodnou trajektorii o¢ekava i pfedpovéd EIA. Naopak bfeznovy CF nadale pfedpoklada cenu ropy Brent jak
v tfimési¢nim, tak rocnim horizontu pobliz 85 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Primyslové zasoby ropy a ropnych produktd v
1000 m3) OECD (mld. barelt)
120 3000 33
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\%% >
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2,7
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0 - ; ; ; : : ; 0 25 . ; ; . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——RopaBrent ——RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = >5R primér = Zasoby
Brent WTI Plyn
2023 81,40 76,29 616,36
2024 76,53 71,75 659,07
Svétova spotieba ropy a ropnych produkt (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelli / den) (mil. barelt / den)
110 36 10
100 e
100 M IV a0 ® W 8
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85 ! 2 2
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75 r T T r T . . . 21 « T T T T T T 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EA EIA OPEC S:aozszé kapacity (pr. osa) = Té&Zebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2023 101,71 100,90 101,90 2023 28,63 31,83 3,20
2024 102,69 2024 29,29 32,41 3,12

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky. Budouci ceny ropy a plynu (Seda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktl. Komeréni zasoby ropy v zemich OECD — odhad IEA. Produkce a tézebni kapacity kartelu OPEC — odhad
EIA.
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IV.2 Ostatni komodity

TFi mésice trvajici pokles cen zemniho plynu v Evropé se na zacatku brezna zastavil. Ceny zemniho plynu na
srpna 2021. V nasledujicich dvou letech se ale dalsi vétsi pokles neotekava. Evropské zasobniky zUstavaji po mirné zimé
sice nadstandardné naplnéné, ale pfi jejich doplfiovani pfed dalSi zimou bude muset Evropa o potfebné dodavky LNG
soutézit s dalSimi odbérateli, zejména z Asie. K vétSimu ristu produkénich kapacit LNG ve svété pfitom dojde az v prubéhu
roku 2025. Pokles cen zemniho plynu a teplé po€asi béhem zimy vedly i k silnému propadu cen uhli, dovazeného do
Evropy. Jejich pokles se ale zastavil jiz na konci ledna. (Ceny uhli pro Asii jsou nadale vyrazné vyssi a jejich pokles
pokracoval i v prvni poloviné bfezna).

Index cen potravinarskych komodit se od lofiského ¢ervence drzi v pomérné tuzkém pasmu bez vyrazného trendu,
jeho uroven je vSak z historického pohledu znaéné vysoka. Po pfechodném mirném rdstu v Unoru se index v prvni
poloviné bfezna vratil zpét diky zlepSenému vyhledu sklizné v USA, vySSim vyvozim zemédélskych plodin
z ¢ernomofskych pfistavll a posilujicimu dolaru. DalSi pokles indexu se ocekava az s nadchazejici sklizni.

Naopak index cen primyslovych kovl v inoru a prvni poloviné bfezna klesal, jeho vyhled ale ziistava ristovy.
Pramyslova aktivita v Cing se sice zlep$uje diky ménovym i fiskalnim stimuldm, to se v8ak projevuje zatim spiSe jen
zvyS$enou nabidkou kov(, zatimco poptavka tamniho primyslu zlstava slaba, coz mirni pldvodni optimismus ohledné
otevirani &inské ekonomiky. Mimo Cinu zistava primyslova aktivita spi$e utlumena. Klesa i optimismus, 2e by Fed mohl
zpomalit tempo zvySovani Urokovych sazeb a ceny komodit obecné tlagi doll posilujici dolar. U vétSiny zakladnich kova
k poklesu ceny pfispél i rist jejich zasob na LME. Naopak ceny Zelezné rudy a oceli od listopadu rostou.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Sdja
2023 1173 1293 114,5 2023 1233 1419 1328 1379
2024 1157 1245 1164 2024 127,0 131,0 1278 1259
Maso, nepotravinar. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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Veprové Hovézi Bavina Kauéuk Hlinik Méd Nik| Zeleznar.

2023 1199 170,2 88,2 46,7 2023 1104 117,6 110,0 83,1
2024 1204 1794 85,4 49,9 2024 1159 1175 111,0 77,5

Zdroj: Bloomberg, vypoésty 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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Regionalni sentiment stredoevropskych mén v globalnim kontextu*

Synchronni pohyb stfedoevropskych mén nesouvisi pouze s ekonomickymi vazbami ¢i spole¢nym historickym vyvojem
jejich ekonomik. Casto je odrazem zmén v néladach globélnich investori &i divéryhodnosti regionu, zejména pak v dobé
nejistoty na financnich trzich a utéku do bezpecnych aktiv. Proto jednim ze zpisobu, jak analyzovat viiv vnéjSich faktor(
ovliviiujicich kratkodobou dynamiku mén, je skrze jejich spolecny pohyb. V tomto &lanku se pokusime nacrtnout metodu,
jak extrahovat spole¢ny pohyb mén v uréitém regionu a koncentrovat jej do podoby jednoduchého indikatoru. S jeho
pomoci Ize ozZivit diskuzi nad faktory ovlivriujicimi vyvoj ménovych kurzi — jimiz nejsou jen makroekonomické fundamenty,
ale také sentiment na financnich trzich, odrazejici naladu investor( a duvéru v dany region. Na pfikladu stfedoevropskych
mén ukazeme, Ze v minulém roce je smérem k oslabeni tlacCily nejen geopolitické nejistoty v Evropé, ale také nebyvale
vysoky zajem investort o americky dolar, ktery tézil z razance Fedu v boji proti inflaci. Naopak na euro negativné dopadaly
obavy z hor§iho ekonomického vyvoje a méné razantni, a dle nékterych nazort opozdéné, kroky ECB.

Regionalni sentiment — vymezeni pojmu

Pojmy jako regionalni ¢i globalni sentiment se pravidelné objevuji ve slovniku analytikli i odborné vefejnosti. Pod
toto slovni spojeni se skryje celd fada efektd, u kterych €asto v médiich ¢i kratkych vyjadfenich na nejrGznéjSich
platformach neni prostor k podrobnéjSimu vysvétleni a vzajemnému odliSeni. V této ¢asti se pokusime nacrtnout metodu,
jak Ize s regionalnim sentimentem pracovat, co ho v tomto pojeti ovliviiuje a jak se vztahuje ke zménam nalad globalnich
investor(.

Regionalni sentiment Ize, mimo jiné, chapat jako spoleény pohyb mén v ur€itém regionu. Pokud synchronné v§echny
mény napf. oslabi vii¢i euru, jsou zasaZeny negativnim regionalnim sentimentem.? Pokud oslabi jen jedna ména v regionu,
na coz reaguji ostatni mény v regionu podobné, pak i méfitko spole€ného pohybu se posune ke slab$im hodnotam a opét
zde mame situaci negativniho regionalniho sentimentu. Oslabeni jedné mény bez vlivu na ostatni by nemélo mit vliv na
spole¢ny pohyb a tedy ani naznacovat zménu sentimentu. V pfipadé stfedoevropskych mén pak referenéni ménou bude
euro, jelikoz vétSina finan€nich i obchodnich transakci se ve stfedoevropském regionu odehrava ve vztahu k jednotné
evropské méné.

Nas pohled je tedy zaméren primarné na kratkodobou dynamiku kurzd. Dlouhodobé trendy z dat nejdfive z velké ¢asti
odstranime® a nasledné extrahujeme spoleény pohyb mén. Poté se podivame na vliv dvou faktord. Prvni z nich jsou vlivy
domadci ¢i technické, napf. dopady jednorazového vétsiho pfilivu pfimych zahrani¢nich investic ¢i naopak odlivu dividend.
Mohou sem patfit i jednorazové konverze do stfedoevropskych mén. Druhym faktorem je regionalni sentiment, s jehoz
pomoci se snazime identifikovat tlaky, které plsobi na ménu urcité zemé z vnéjSku. Mohou pochazet pfimo z regionu, skrze
prelivy z ostatnich zemi v regionu. Divodem jsou jednak geopolitické faktory, které jsou v téchto regionech podobné,
a jednak o¢ekavani investorll, Ze se potiZze z jedné zemé regionu mohou snadno pfenést do okolnich statd. Zdrojem vykyvu
v regionalnim sentimentu jsou ale primarné zmény v rizikové averzi na globalnich financ¢nich trzich. Z fady analyz (napf.
CNB, 2022) plyne, Ze citlivost cen aktiv na devizovém trhu na globalni zpravy je pro stfedoevropské zemé velmi podobna
a v Case stabilni.

Vnéjsi faktory a zmény v sentimentu mohou pretlacit oéekavané fungovani kurzi podle ekonomické teorie.
Napftiklad teorie nepokryté urokové parity (Uncovered Interest Rate Parity, UIP) se snazi vysvétlit, jakym zplsobem se
pohybuje ménovy kurz mezi dvéma zemémi v zavislosti na urokovych sazbach téchto zemi. Podle UIP by mél byt vynos
z investic v cizi méné (zméfeny jako rozdil v urokovych sazbach mezi domaci a cizi ménou) kompenzovan ocekavanou
zménou ménového kurzu. Ale zmény v regionalnim sentimentu mohou fungovani UIP pretladit. Pfiklad takové situace jsme
mohli pozorovat v prabéhu druhé poloviny lofiského roku, kdy zvétSeni urokového diferencidlu mezi sazbami
stfedoevropskych ekonomik a sazbou v eurozoné nebylo doprovazeno ocekavanym posilenim jejich mén vici euru. Podle
trznich komentarl za tim stal velky zajem investor(i o investice do amerického dolaru, coz odpovida plusobeni sentimentu.
Investoriim se sice nabizel vysoky vynos na stfedoevropskych ménach, ale oni této Sance nevyuzili, americky dolar byl
z jejich pohledu lakavéjsi. Investofi totiz kromé vynosu portfolia zvazuji také jeho bezpecnost. Nami uvazovana metoda sice
muze poskytnout nahled na vyznam dolaru v této epizodé, ale nelinearity v plisobeni urokového diferencialu a interakce
s regionalnimi faktory jdou jiz nad ramec zde pfedstavené metody.

Spoleény pohyb stifedoevropskych mén
Historicky vykazovaly stifedoevropské mény tendenci k podobnym kurzovym pohybiim, avSak s rozdilnou razanci.
Jiz od zacatku tisicileti Ize na ménach stfedoevropského regionu pozorovat, Ze maji tendenci se viéi euru vyvijet podobné

1 Autory jsou Sofia Benecka a Petr Polak. Nazory v pFispévku jsou jejich viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 Jedna se ¢isté o technické vymezeni pojmu, tj. jako spoleény pohyb mén. V trznich komentafich se situace, kdy mény synchronné oslabi vici
euru z titulu zmény nalad napf. na americkych trzich, oznacuji odliSné. Pro jednoduchost si ale ponechame vymezeni pfes spolecny pohyb
meén.

% Vénujeme se tématu nomindlnich kurz(, pro hlubsi analyzu realnych kurzd viz Komarek (2017).
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(Graf 1). Sila odezvy se ménila podle obdobi, i kdyZ celkové byly pohyby koruny ve srovnani s ostatnimi ménami regionu
mirnéjsi. Vyvoj kurzd stfedoevropskych mén také ovliviiovala aktivita mistnich tamnich centralnich bank. Napfiklad v dobé
kurzového zavazku CNB (11/2013 az 4/2017) byla éeska koruna viidi euru oteviena jen pro pohyb na hodnoty slabsi nez
27 CZK/EUR a jeji vyvoj se tak odpoutal od vyvoje mén v regionu. Pokud vS8ak mély v minulosti mény moznost se
pohybovat bez zasahu centralnich bank, synchronizace jejich vyvoje byla €asto viditelna.

Spoleény pohyb mén Ize popsat vice zplisoby, my vS§ak vyuzijeme pro ilustrativni Gcely jednoduchou analyzu tzv.
hlavnich komponent.* Z upravenych dat — tydenni priméry kurzd mén zemi V3 (Ceskéa republika, Madarsko a Polsko)
vlci euru® — jsme extrahovali prvni komponentu, ktera je v Grafu 1 oznacena jako spolecna komponenta. Tento pfistup je
samoziejmé Cisté technicky, postaveny na statistickych metodéach, a tim, Ze vychazi z pozorovanych trznich dat o vyvoji
kurz(, nedokaze zcela eliminovat vliv pfipadnych intervenci centralnich bank &i jinych netrznich faktor(i. Extrahovany
spole¢ny pohyb mén je sou€asné stale ovlivnén individualnimi vykyvy, které bohuzZel nelze pIné odfiltrovat. Z Grafu 2 je

Graf 1 — Spoleéna komponenta pohybu stredoevropskych mén

(hodnoty, tydenni udaje)
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Zdroj: ECB, vypoget CNB
Pozn.: mény jsou vuci euru (CZK — ¢eska koruna, HUF — madarsky forint, PLN — poslky zloty), statisticky ocisténo o trend a normalizovano pro Ucely porovnani

vSak zfejmé, Ze spolecna komponenta je pro vyvoj vSech mén v regionu vyznamna, coz doklada i korelace mezi spole¢nou
komponentou a jednotlivymi ménami. Ta je na tydennich datech opravdu vysoka (0,85 pro Ceskou korunu, 0,87 pro
madarsky forint a 0,8 pro polsky zloty).

Pro¢ maji mény vuréitém regionu tendenci ke spoleénému pohybu? VSechny tfi ekonomiky ve
stfedoevropském regionu jsou obchodné i vlastnicky provazané s eurozénou, maji s ni silné propojené finanéni trhy
a Cerpaji prostiedky z evropskych fondu.b To znamena, Ze z fundamentalniho hlediska by mély ¢elit podobnym tokim aktiv
s dopady na ménovy kurz. Samoziejmé domaci faktory jsou nezanedbatelné a maji vliv zpétné na cely region. Napfiklad za
negativnim regionalnim sentimentem v roce 2022 byl spor Madarska (a ¢aste¢né Polska) ohledné dodrzovani pravidel
podmifiujicich erpani prostfedkt z unijniho rozpodtu v souvislosti s dodrzovanim princip pravniho statu’. Unijni instituce
dlouhodobé kritizovaly pfistup vlady premiéra Viktora Orbana k justici, obvinovaly madarskou stranu z idajného omezovani
plurality médii a prdv mensin &i omezovani €innosti nevladnich organizaci a akademickych svobod. V disledku toho
Evropska komise navrhla odebrat Madarsku 7,5 miliardy eur z fondl EU. Madarska ekonomika navic trpi vysokou inflaci
a klesajici zivotni urovni obyvatel, coz pfispélo k historicky nejvétSimu oslabeni mény vici euru.

4 Metoda hlavnich komponent (PCA) je statistickd metoda pouZzivana k analyze dat. Cilem metody je identifikovat nejduleZitéjsi faktory nebo
komponenty v datové mnoziné a pouzit je ke snizeni rozméru datové sady. PCA je zaloZena na linearni algebraické transformaci dat, pfi které
se hledaji nové proménné (hlavni komponenty), které nejlépe vysvétluji variabilitu pdvodnich dat. Tyto nové proménné jsou ortogonalni (tedy
nekorelované) a fazené podle toho, jak velkou ¢ast variability v datech vysvétiuji. PCA je ¢asto pouzivana pro redukci rozméru datovych sad,
coz znamena, ze z pavodnich dat je vytvofena nova mnozina proménnych s mensim poctem dimenzi, které zachovavaji co nejvice informaci
obsazenych v plivodnich datech. PCA mUze byt také pouZzita pro vizualizaci dat a odhalovani skrytych vztahd mezi proménnymi.

5 Data pro identifikaci spolecné komponenty byla v prnim kroku oci§téna o trend a znormalizovana. Zmény v trendu chapeme jako projev
dlouhodobych zmén v ekonomice, naprf. konvergence, a od tohoto efektu odhlizime.

® Pistup zemi V3 k toktim EU fond je rozdilny. CNB uzavfela v roce 2008 s viadou CR dohodu, Ze mé&nové konverze finanénich tok mezi CR
a organy EU budou v maximalni mozné mife nadale probihat mimo devizovy trh. Pfistup Polska byl donedavna podobny, zatimco madarska
centralni banka do tok( nijak nezasahovala.

7 Spor C-156/21 Madarsko vs. Parlament a Rada a C-157/21 Polsko vs. Parlament a Rada. Blize viz napf.
https://www.consilium.europa.eu/cs/press/press-releases/2022/12/12/rule-of-law-conditionality-mechanism/
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Dominantni vliv forintu na regionalni sentiment

Graf 2 — Sensitivita stredoevropskych mén na spole¢nou N R N 3
v poslednich letech potvrzuje i nasSe analyza.

komponentu ) o o B
V Grafu 2 je zachycena sensitivita jednotlivych mén na
(ro¢ni prumeéry odhadovanych koeficientu rolujicich se regresi na bazi spoleénou komponentu, ktera je odhadnuta z rolujicich
tydennich dat pro zmény spole¢né komponenty a kurzu) L. o . . .
se regresi tydennich zmén v kurzech a spole¢né
— — komponenty, a néasledné agregovana do rocnich
2019 Ee— primérd. Jelikoz je Polsko nejvétsi ekonomikou
= v regionu, dalo by se oCekavat, Ze bude mit dominantni

S H 2t 4 H v 7 &
— — vliv na chovani mén v tomto regionu. Polsky zloty vSak
2014 — Lo Y.
—— vykazoval velkou vazbu na vyvoj spoleéné komponenty
= jen v prvnich letech po zavedeni eura. V dalSich letech
2009 —— se, podobné jako v pfipadé Ceské koruny, do znacné
— miry stabilizoval. Impulzy do vyvoje spolecné
2004 ——— komponenty po roce 2010 pfinasi zejména madarsky
e ——— forint, ackoli je to ména zemé s nejnizSi ekonomickou
1999 silou (pohledem HDP). V pfipadé ceské koruny lze
3 2 -1 0 1 2 3 vid&t vyrazny efekt intervenci v roce 2022.

PLN m HUF mCZK Propojenost a prenos Soki mezi ménami byly
samoziejmé zdrojem zajmu i v odborné literature.
Zdroj: ECB, vypocet CNB Spolecny pohyb mén vici dolaru popsala cela fada

Pozn.: kladné hodnoty naznacuji vétSi pohyb mény neZ spole¢né komponenty praci jiz v minulém stoleti (napf. Dornbusch, 1985 nebo
a aporna mensi pohyb mény nez spoleéné komponenty, mény jsou viéi euru A | M 1996). Efekt prelé - latilit
(CZK — eska koruna, HUF — madarsky forint, PLN — polsky zloty) ggarwal a vlougoue, )- Efekt prelévani volatility
mezi ménovymi pary je také zdokumentovan fadou
studii, at uz se jedna o dynamické korelace ¢i GARCH
modely. Napf. Ko¢enda a Moravcova (2018) pouzili nékteré z téchto pfistupl na datech stfedoevropskych mén. Ve své
praci potvrzuji dominantni vliv forintu jako zdroje volatility v regionu po globalni krizi, v pfedchazejicich letech byl lidrem
polsky zloty. Podobné jako naSe analyza pak tvrdi, Ze Ceska koruna byla vétSinou pfijemcem volatility z ostatnich mén. Ke
shodnym vysledkdm pak dochazi i studie z dilny Mezinarodniho ménového fondu (Pramora a Tamirisa, 2006). | studie
Andries a kol. (2016) potvrzuje vysokou miru provazanosti mezi stfedoevropskymi ménami pomoci waveletové analyzy®,
ato zejména v kratkodobém a stfednédobém horizontu. Nami popsany pfistup nema precedens v literatufe, ale inspiruje
se v ni. Ve svém pfistupu pak volné navazuje na indikatory finan¢niho stresu (Box 1).

Regionalni vs. globalni sentiment

Regionalni sentiment neni jev vyjimeény pro stfredoevropské mény, nachazime jej i u dalSich skupin mén. Klicovym
predpokladem pro jeho identifikaci je spravné rozfazeni mén do skupin. Pro prvni orientaci jsou vhodné ,trzni pfibéhy*,
které rozfazuji mény do skupin podle jejich reakce na vyvoj hlavnich globalnich mén (EUR, USD, JPY a méné i GBP
a CHF). Nékteré prace (Ranaldo a Soderlind, 2010; Habib a Stracca, 2012, mimo jiné) jiz pracuji s oznacenim mén jako
.bezpe€né pristavy“ nebo ,rizikové“ v zavislosti na jejich reakci na zpfisnéni globalnich finanénich podminek. Napfiklad
japonsky jen (JPY) je obvykle povazovan za ménu ,bezpecného pfistavu®, protoze pfi takovych pfilezitostech ma tendenci
zhodnocovat, zatimco australsky dolar (AUD) ma tendenci znehodnocovat, a je proto obvykle umistén do ,rizikového*
tabora. Po rozfazeni do dvou taborli jsme hledali geograficky nejbliz§i zemé a z jejich mén opét extrahovali spolec¢nou
komponentu, podobné jako v pfedchozi ¢asti. Bezpecné pfistavy a kurz USD/EUR jako hlavni ménovy par jsme ponechali
bokem.

Rizikové mény se v ramci regiond vyznac€uji znaénou provazanosti. Asi nejsilnéj$i spoleény pohyb vykazuji ,vyspélé
dolarové mény“ (australsky, kanadsky a novozélandsky dolar) vac¢i americkému dolaru, viz Graf 7 v pfiloze.® Intervence na
téchto ménéach jsou omezené, takze jejich pohyb lépe reflektuje zménu trznich podminek. To neni pfipad fady dalSich mén
primarné navazanych na dolar (napf. asijské v Grafu 7 v pfiloze). | zde je v8ak patrny spoleény pohyb mén, podobné jako
u nékterych mén americkych rozvijejicich se ekonomik (Graf 8 v pfiloze). Zajimavé je pak srovnani spolecnych komponent
pres rdzné regiony (Graf 3). Navzdory technickym i datovym omezenim spolecné komponenty podle regiond vykazovaly
mezi lety 2009 az 2022 znac¢né podobny pohyb, ktery byl do jisté miry inverzni pohybu japonského jenu vuci dolaru.
Japonsky jen je obvykle chapan jako bezpe€na ména, ktera zaznamena zajem, kdyz roste na finan¢nich trzich averze
k riziku. Rizikové mény maji tendenci posilit pfi naristu averze k riziku, kdy naopak oslabi japonsky jen, a naopak.

8 Waveletova analyza je matematicka metoda pro analyzu dat, ktera umoZiiuje rozlozit Casové fady na frekvenéni slozky, které jsou v dané
fadé obsazeny a ziskat informace o frekvenénim obsahu.

9 Volba referenéni mény sleduje zejména vyznamnost obchodnich a finanénich transakci na ménovém paru. Pro evropské ekonomiky je to
vlivem jejich vysoké vzajemné integrace euro, pro zbytek svéta to je americky dolar. Vzajemna porovnatelnost vysledkl pro eurové a dolarové
regiony je niz8i, protoze vstupuje do hry pohyb kurzu USD/EUR. Americky dolar ¢i euro mohou byt v zavislosti na aktualni situaci také
bezpeénym pfistavem. Pro jednoduchost vynechavame hodnoceni britské libry, jejiz kurz byl zdsadné ovlivnén odchodem Spojeného kralostvi
z EU.
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Box 1 — Regionalni sentiment vs. sentiment na
finanénich trzich — blizké pojmy, riizny obsah

V hlavnim textu jsme predstavili pojem regionalniho
sentimentu na ménach. Ma velmi blizko k pojmu
sentimentu na finan€nich trzich. V obou pfipadech se
jedna o popis vykyvl v trznich instrumentech a pojmy
jsou vzajemné provazane.

Sentimentem (naladou) na finanénich trzich je
oznacovan vyraz zajmu a citlivosti investorl
a dalSich ucastnikd finanénich trha. Pfi pozitivni
naladé jsou investofi ochotni pfijimat vySSi riziko a jsou
odrazem toho, ze ekonomika je v dobré kondici a dale
poroste, jeji ratingové hodnoceni se neméni nebo ma
pozitivni vyhled. Investofi vtakovém pfipadé Casto
nakupuji nova aktiva a investuji. Negativni nalada pak
zachycuje nedlvéru v budouci vyvoj ekonomiky, proto se
v takovych dobach investofi svych aktiv ¢asto zbavuiji,
zejména pokud dochazi ke sniZeni ratingu ¢i jeho
negativnimu vyhledu. Pro ekonomy je dilezité naladé
investorl porozumét, a proto se snazi sentiment méfit
pomoci nejriznéjsich indikatora.

Znalost sentimentu pomaha vysvétlit nesoulad mezi

statistickd data nebo udaje pfimo z finanénich trhd. Mezi
nejznaméjsi patfi napf. CISS (Composite indicator of
systemic stress), VIX (Chicago Board Options
Exchange's Volatility Index) nebo St. Louis Fed Financial
Stress Index (Graf Box). Posledni dva zminéné indexy
jsou ale odvozené zejména z vyvoje na finan¢nim trhu
v USA, jenz je sice Uzce spojen s globalnim vyvojem,
nezachycuji proto vykyvy v rdznych regionech.

Ukazatel VIX patfi mezi nejznaméjsi a je rovnéz casto
oznacovany jako ,indikator strachu®. VIX je vypocitan
na zakladé opci na Chicagské burze na akcie z indexu
S&P 500. Boji-li se investofi o své portfolio, pak nakupuji
vice opénich kontrakt, coz zvySuje jejich cenu a tim
roste izminény index. Pfi vysokych hodnotach tedy
investofi oCekavaji vysoké vykyvy na financnich trzich
a to nejen na trhu s akciemi, ale také s komoditami nebo
s ménovymi kurzy.

Ukazatel CISS dava vétsi diraz na situace, kdy je
stres pritomen v nékolika trznich segmentech
najednou. V takovych pfipadech jde o systematicky
problém, kdy je situace nebezpeéna pro ekonomiku jako
celek. Ukazatel CISS predstavil ve své praci Hollo a kol.
(2012) a ECB jej pravidelné publikuje pro jednotlivé zemé
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dal$imi makroekonomickymi indikatory. Zejména  nejen EU, index je tak dostupny i pro USA.
v turbulentnich dobach pfichazeji Casto rozporuplné ci

Graf Box — Indikatory sentimentu na finanénich trzich
dokonce protichidné makroekonomické statistické udaje,

a proto je vhodné se divat i na dalSi ukazatele, které 10
zachycuji napf. naladu spotfebiteld nebo ocekavani 8
manazerd firem. Podobné uziteéné jsou 6
i zpravy zfinanéniho trhu, kdy zejména v rozvinutych 4
ekonomikach jsou pravé finanéni trhy zrcadlem aktualni -
situace v ekonomice. L
0 N
Konstrukci se nas indikator regionalniho sentimentu 5
inspiroval u indikatorti finanéniho stresu (Financial
stress indicator, FSI). FSI se snazi méfit aktualni stav ’42000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

nestability, tj. tfeni &i napéti (nebo jejich nepfitomnost) ve
finanénim systému. Jednotlivé FSI tedy agreguji
informace z riznych segmentud finanénich trhd a pomoci
rdznych statistickych metod extrahuji jejich spole¢ny
pohyb. Tyto kompozitni indikatory tak analyzuji napf.
novinové ¢lanky, analytické zpravy, socidlni sité,
prazkumy, ceny aktiv, vzorce chovani, ale i tzv. tvrda

= St. Louis Fed Financial Stress Index

VIX Index

Composite indicator of systemic stress — USA
Composite indicator of systemic stress — Eurozéna

Zdroj: Bloomberg, vypocet autord
Pozn.: Indexy jsou pro porovnani normalizovany — je odeéten pramér
a nasledné je hodnota vydélena standardni odchylkou.

V pfipadé mén primarné navazanych na euro lze zminit jeSté dvojici skandinavskych mén. Spole¢ny pohyb napfi¢
Svédskou a norskou korunou (Graf 9 v pfiloze) ale nevykazuje vysokou miru korelace se spole¢nou komponentou pro
stfedoevropsky region (Graf 4). Svédska a norska koruna totiZ jen omezené& reaguji na vyvoj v zahrani&i a maji tendenci
spiSe oscilovat kolem trendu. Vyjimku tvofila obdobi vyrazné nejistoty na vrcholu globalni finanéni krize, kdy mény také
zaznamenaly prudké oslabeni. Naopak posilovaly v obdobi dluhové krize v eurozéné, coz naznacduje, Ze jsou v nejistych
frank, av8ak inverzni vazba vuéi spoleénym komponentam pro eurové regiony je také slab$i. Jednim z ddvodu bylo
napfiklad zavedeni stropu na kurz vici euru na podzim roku 2011, kdyz Svycarska centralni banka ¢elila silnému tlaku na
posileni franku v(¢&i euru po nastupu dluhové krize v eurozéné.

Spolecny pohyb tedy dominuje ménam v globalnim méfritku, takze i zdroj jejich synchronniho pohybu by mél mit
globalni rozmér. Rada studii i nage poznatky z dat naznaduiji, Ze zdrojem pro spoleény pohyb mén jsou finanéni podminky
a vykyvy v naladach globalnich investort. Kdyz je averze investorl nizka, spousti se hledani vynosu a rostou investice do
rizikovych aktiv a mén. Pokud jsou tomu naklonény podminky, rizikové investice jsou financovany v ménach s nizkym
urokem (tzv. carry trades). V dobé paniky se naopak tyto obchody uzaviraji a poptavka po bezpe€nych aktivech a ménach
roste. Dobfe bylo zdokumentovano panické oslabeni mén na vrcholu globalni finanéni krize (napf. Fratzscher, 2009). Vice
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Graf 3 — Srovnani spoleénych komponent pro dolarové regiony

(hodnoty, tydenni udaje)
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Zdroj: ECB, vypotet CNB
Pozn.: mény jsou vuci dolaru (asijské — CNY, IDR, INR, KRW, MYR, PHP,SGD, rozvijejici se americké — BRL, MXN, vyspélé dolarové — AUD, CAD, NZD),
ocisténo o trend, primér a smér. odchylku

Graf 4 — Srovnani spoleénych komponent pro eurové regiony

(hodnoty, tydenni udaje)
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Severské Svycarsky frank

Stfedoevropské

Zdroj: ECB, vypo&et CNB
Pozn.: mény jsou vuci euru (stfedoevropské — CZK, PLN, HUF, severské — SEK, NOK), ocisténo o trend, primér a smér. odchylku

finanénimu systému ve Spojenych statech. Opét zde nachazime globalni faktor paniky a individualni slozku spojenou
s vykonnosti zemé v mezinarodnim porovnani.

Ixo

Vykyvy v naladach globalnich hraéa je mozné zachytit pomoci zmén v globalnich finanénich podminkach ¢i
indikatoru finanéniho stresu. Nova prace Eguren-Martin a Sokol (2022) dokonce naznacuje, jaké vykyvy v ménach Ize
oc¢ekavat pfi zméné nalad investorli. Ve své praci také identifikuji makroekonomické fundamenty spojené s odli$nou
dynamikou mén: mény zemi s vy$Simi urokovymi sazbami, nizkou Urovni mezinarodnich rezerv a velkymi fiskalnimi deficity
prace Adam, Benecka a Matéjl (2014) se snazila identifikovat rezimy pro stfedoevropské mény pravé na bazi indikatoru
finanéniho stresu. Nalezli tfi rezimy: v klidnych dobach se kurz koruny pohybuje blizko trendu, s nartistem lepSi nalady na
financnich trzich pak posiluje (risk-on), ale v dobé paniky oslabi (risk-off). Ma tedy blize k chovani vyspélych dolarovych
mén.

Co vysvétluje regionalni sentiment stiedoevropskych mén?

Do vyvoje regionalniho sentimentu by se tedy méla v prvni fadé propisovat nalada na globalnich finanénich trzich.
Proto jsme pfipravili maly model, ktery se pokusi historicky vyvoj spole¢né komponenty rozlozit podle vlivu hlavnich faktora.
Jelikoz pohled na region se odviji od eura, ménové pary jsou denominovany v eurech. Mezi vysvétlujici proménné patfi:

e CISS — Kompozitni indikator systémového stresu, ktery pravidelné publikuje ECB. Nad ramec jednoduchého
indikatoru finanéniho stresu bere jeSté v potaz, zdali je stres izolovan jen v jednom podsektoru nebo je zasazen
cely finan¢ni systém. Zahrnutim tohoto indikatoru se snazime oS$etfit nelinearni chovani investord na trzich, jak
bylo zdokumentovano v praci Adam a kol. (2014).

e  Kurz japonského jenu a amerického dolaru vici euru — v dobé vyrazné nejistoty japonsky jen vici dolaru posiluje,
zatimco reakce amerického dolaru viéi euru zavisi na situaci.
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e Spole¢na komponenta pro vyspélé dolarové mény — pokud tento indikator zaznamena snizeni, je velmi
pravdépodobné, Ze nalada na trzich jde ve sméru rizikovych aktiv.

Vysledné dekompozice pro kumulativni roéni prispévky z rolujicich regresi znazorriuje Graf 5.1° Ukazuje se, Ze finan¢ni
stres hraje vyznamnou roli v extrémnich situacich (globalni finanéni krize, véalka na Ukrajin€) a je doprovazen zménami
v kurzech japonského jenu, amerického dolaru a vyspélych dolarovych mén. | zde plati hypotéza o vlivu nélad investor(. Za
tlakem na oslabeni mén v regionu v roce 2022 pak stalo zejména posileni amerického dolaru vaéi euru, kdyz americka
centralni banka pfekvapovala finanéni trh svou razanci v boji proti inflaci. Ne kazdé posileni dolaru je tedy utékem do
bezpecného aktiva, protoZze na minulosti najdeme obdobi, kdy americky dolar posilovat s narGstem nejistoty. Na druhé
strané obavy z dopadl krize na Ukrajiné na Evropu a podstatné méné razantni pfistup ECB se propisovaly do slab$iho
eura. Objevily se i nové carry trades a poptavka po rizikovych ménach. Lze tedy shrnout, Ze bez dominantniho vlivu dolaru

Zacatek roku 2023 pak pfinasi vymizeni tlumiciho efektu globalnich faktora.

Graf 5 — Faktory za pohybem spoleéné komponenty pro stiedovropsky region

(kumulativni roéni souhrn tydennich udaji)
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Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Pozn.: kumulativni ro¢ni pfispévky faktort z rolujicich se regresi pro mezitydenni logaritmické vynosy, rolujici okno 53 tydnd, CISS — Kompozitni indikator
systémového rizika, JPY — kurz japonského jenu k euru, USD — kurz amerického dolaru k euru, Vyspélé dolar. mény — spoleéna komponenta pro australsky,
kanadsky a novozélandsky dolar, Ostatni — rezidua z regresi, Konstanta — konstanta z rolujicich se regresi

Zavér

V tomto ¢lanku jsme predstavili jeden z moznych pfistupl, jak analyzovat kratkodobou dynamiku mén optikou
spoleéného pohybu v uréitém regionu a identifikovat hlavni zdroje synchronniho pohybu v ménach. Na pfikladu
stfedoevropskych mén jsme ukazali, ze tyto mény jsou silné provazané a zdrojem dynamiky v regionu byl nejen
v poslednim roce madarsky forint. Klicovy vliv maji ale globalni faktory, zejména zmény nalad na financnich trzich.
V krizovych Casech je zajem o bezpecna aktiva, ale po uklidnéni na finanénich trzich sméfuji toky také do rizikovéjsich
mén. Z toho pohledu i stfedoevropské mény jako rizikové komplementy eura posiluji v klidnych dobach, zatimco pfi zajmu
0 japonsky jen ¢i americky dolar, bez ohledu na motiv, maji tendenci oslabovat.

Regionalni sentiment je tedy €asto ve vieku globalnich faktort, coz u malych otevienych ekonomik predstavuje
vyzvu pro centralni banky. Odborna literatura se sice shoduje na tom, Ze mény hraji klicovou roli v pfizplsobovacich
mechanismech konvergujicich ekonomik a maji charakter absorbéra $oku.! Pro centralni banky vSak predstavuji zmény
v sentimentu dal$i exogenni faktor, ktery je pfi nastaveni ménové politiky zemi EU mimo eurozénu bran do Uvahy.

10 vysoké prispévky konstant a ostatnich faktort (rezidua) pak také ukazuji, ze prostor pro zlepSeni metody je stale znacny. Zejména v dobé
finanéni krize byly vykyvy v datech nad analytické moznosti jednoduchych regresi.
11 https://www.cnb.cz/en/economic-research/conferences-seminars-and-workshops/exchange-rate-a-shock-absorber-or-a-shock-generator/
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Graf 6 — Spoleéna komponenta pohybu vyspélych dolarovych mén

(hodnoty, tydenni tdaje)
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— AUD CAD —NZD = Spole¢na komponenta

Zdroj: ECB, vypodet CNB
Pozn.: mény jsou vuci dolaru (AUD — australsky dolar, CAD — kanadsky dolar, NZD — novozélandsky dolar), o¢i§téno o trend, primér a smér. odchylku
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Graf 7 — Spoleéna komponenta pohybu asijskych mén

(hodnoty, tydenni tudaje)
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—CNY —IDR INR KRW e—=MYR e=——pPHP SGD == Spole¢na komponenta

Zdroj: ECB, vypoget CNB
Pozn.: mény jsou vuci dolaru (CNY — ¢insky yuan, IDR — indonéska rupie, INR — indicka rupie, KRW — korejsky won, MYR — malajsky ringgit, PHP — filipinské
peso, SGD - singapursky dolar), o¢isténo o trend, primér a smér. odchylku

Graf 8 — Spole€éna komponenta pohybu rozvijejicih se americkych mén

(hodnoty, tydenni udaje)
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Zdroj: ECB, vypo&et CNB
Pozn.: mény jsou vuci dolaru (BRL — brazilsky real, MXN — mexické peso), o¢isténo o trend, primér a smér. odchylku

Graf 9 — Spoleéna komponenta pohybu severskych mén

(hodnoty, tydenni tdaje)
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—NOK —SEK

Spole¢na komponenta

Zdroj: ECB, vypodet CNB
Pozn.: mény jsou vuci dolaru (NOK — norska koruna, SEK — §védska koruna), ocisténo o trend, primér a smér. odchylku
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A1. Zména predikci pro rok 2023
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Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
+0,2 +0,2 +0,3 +0,5 +0,1 +3,4 0,6 -1,0
+0,3 +0,4 +1,0 0,7 +0,3 +0,6 0,2 +0,3
+0,3 0,9 +0,2 +1,0 0,3 +3,7 +0,1 -1,3
0,1 +0,2 04 0,2 +0,2 +0,6 +0,5 0
+0,1 +0,8 +0,7 0 0,1 +0,4 0 0
+0,5 +2,6 +3,1 +0,2 +0,1 9,3 0,3 +0,6
A2. Zména predikci pro rok 2024
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
-0,1 0,2 +0,1 0,3 0 +0,9 0,4 0,5
-0,2 0,2 0,1 0,1 +0,1 0,1 0,1 +0,2
0 +0,3 +0,7 +0,7 0 +1,1 0,5 0
0 0,4 +0,2 0,4 +0,1 +0,1 +0,1 +0,2
+0,1 0 +0,8 0 +0,1 0,1 0 0
+0,1 +0,6 0,3 -1,0 +0,1 -5,0 0,8 +0,3
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2023 a 2024, %

8,

6,

4- (=] Y

2- i S L 4 - s L] L) ® 2 a

o- I ! H . E H n e n é u'g ™M L1 ma *v uvn
IE MT CY HR LT GR SK LU LV ES EE PT SI EA NL AT BE IT FR DE FI
Inflace v zemich eurozény pro rok 2023 a 2024, %

20-

15-

10

&)

Oiiilliiilﬁlﬁilﬁllln

I.ﬁ

SK LV LT EE DE SI HR AT IT NL GR PT ES FR EA BE MT FlI LU CY
® CF MMF OECD W ECB 2023 ECB 2024
Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.
A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozény
Némecko
Ruast HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 6
-3 4
-6 2
9 T T T T T T | 0 r T T T T T T |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 1/2023 ——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 10/2022
OECD, 3/2023 —— DBB, 12/2022 OECD, 3/2023 —— DBB, 12/2022
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2023 00 0,1 03 0,5 2023 60 72 6,7 72
2024 13 14 1,7 1,7 2024 27 35 31 41
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 3/2023 MMF, 1/2023 —HIST ——CF, 3/2023 MMF, 10/2022
OECD, 3/2023 —ECB, 12/2022 OECD, 3/2023 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 05 07 07 03 2023 49 46 55 6,0
2024 11 16 13 12 2024 25 24 25 25
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 1/2023 —— HIST —— CF, 3/2023 MMF, 10/2022
OECD, 3/2023 —ECB, 12/2022 OECD, 3/2023 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 06 06 06 04 2023 62 52 67 73
2024 1,0 0,9 11 12 2024 24 17 25 26
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 - 6
5 3
-10 0
15 . . . . . . 3 . . . . : :
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 3/2023 MMF, 1/2023 —HIST ——CF, 3/2023 MMF, 10/2022
OECD, 3/2023 —ECB, 12/2022 OECD, 3/2023 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 13 11 17 13 2023 41 49 42 49
2024 18 24 17 2,7 2024 27 35 4,0 36
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Nizozemsko

Rast HDP, % Inflace, %
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——HIST ———CF, 3/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 11 0,8 0,8 0,8 2023 4,6 8,0 85 49
2024 13 1,7 11 16 2024 33 2,7 42 5,0
Belgie
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8 12
4 9
0 6
-4 3
-8 0
12 o ; . ; ; ; ; S ; ; ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
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2023 0,4 04 05 0,6 2023 54 49 6,6 44
2024 15 14 1,1 1,7 2024 28 18 4,1 24
Rakousko
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6 10
3 8
0 6
3 4
6 2
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 04 1,0 0,1 0,6 2023 6,6 51 6,7 6,5
2024 13 19 1,2 1,7 2024 29 25 3,6 36
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 44 4,0 38 49 2023 55 6,5 72 6,6
2024 37 4,0 33 6,6 2024 2,6 3,0 29 35
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2024 12 11 11 11 2024 2,2 18 31 16

Portugalsko

Rist 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
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 3/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022
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2023 10 0,7 1,0 15 2023 53 47 6,6 58
2024 19 24 1,2 2,0 2024 25 2,6 24 33
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
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Lucembursko
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OECD, 11/2022 — ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a 11 15 16 2023 n.a 37 4,0 23
2024 n.a 25 21 26 2024 n.a 23 32 36
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 6
0 3 ~
-3 0
6 T T T T T T 3o T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/202 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/202
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 12 17 0,5 08 2023 63 5.1 75 6,8
2024 24 30 2,0 24 2024 31 33 44 42
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
6 16
4 12
2 £ 8
0 4
2 0 T T T T T T 0 -« T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 212023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,2 11 16 13 2023 9,7 84 11,9 95
2024 24 2,8 2,0 38 2024 2,7 3.2 4,0 3,0
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
6 20
4 15
2 10
0 5
N
-2 0
4 ¢ T T T T T 5o T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,2 16 -0,2 -0,3 2023 9,1 8,0 10,7 10,9
2024 2,7 34 2,3 44 2024 2,5 29 5,0 44
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 24
6 18
3 7 12
0 6
-3 0
6 T T T T T 6 r T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 212023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,1 18 05 04 2023 8,8 95 10,8 93
2024 33 38 3.2 31 2024 31 25 2,8 28
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
12 - T T T T T 3o T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——— CF, 2/2023 MMF, 10/2022 ——HIST —— CF, 2/12023 MMF, 10/2022
OECD ——ECB, 12/202 OECD ——ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 14 2,5 n.a. 2,5 2023 42 38 n.a. 33
2024 24 2,6 n.a. 31 2024 2,3 2,1 n.a. 17
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF MMF, 10/2022 OECD —ECB, 12/2022 ——HIST ——CF MMF, 10/2022 OECD — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a. 33 n.a. 3,7 2023 n.a. 4,6 n.a. 45
2024 n.a. 3,6 n.a. 3,6 2024 n.a. 2,6 n.a. 23
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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 \/ P 8 \\
0 4
-2 0
4 T T T T T T -4 i T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 212023 MMF, 10/2022 —— HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 — OE, 3/2023 OECD, 11/2022 — O, 3/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 0.8 05 0,9 01 2023 12,7 143 10,8 13,6
2024 31 31 24 29 2024 6,0 43 6,6 6,7
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 - 16
0 - 12
4 8
-8 4
-12 ¢ T T T T T T 0 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 212023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 22023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 —— OE, 3/2023 OECD, 11/2022 — O, 3/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 0,2 18 15 -05 2023 17,8 133 12,7 18,9
2024 3,0 28 21 24 2024 53 5,6 52 6,5
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
-3 0
6 T T T T T T 4« T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 212023 MMF, 10/2022 —— HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 — OE, 3/2023 OECD, 11/2022 — O, 3/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 2,6 31 14 2,6 2023 10,2 11,0 83 10,3
2024 37 38 28 35 2024 52 3,6 4.2 51

Ceskéa narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— bfezen 2023



A. —— P¥ilohy

A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT

b

b. b.
BE

BoE

BoJ
CB
CBR
CF
CN
CNY
ConfB
CXN
CcY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

ES

ESI

EU

EUR
EURIBOR
Fed

Fl

FOMC

FR

FRA

GBP
GR
HDP
HICP
HR
ICE

IEA
IFO
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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

Centralni banka Ruské federace

Consensus Forecasts

Cina

€insky renminbi

Conference Board Consumer Confidence Index
Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské Komise
Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Federalni rezervni systém (centralni banka USA)
Finsko

Federalni komise pro volny trh

Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotfebitelskych cen
Chorvatsko

Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MNB
MT
NBP
NIESR

NKI

NL

OE
OECD
OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
RU
RUB
sl
SK
SPF

UK
UoM
us
usb
WEO
WTI
ZEW

30

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
Madarska narodni banka

Malta

Polska narodni banka

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei

Nizozemsko

Oxford Economics

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

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

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazert)

Portugalsko

Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Survey of Professional Forecasters

Title Transfer Facility (virtualni obchodni bod pro
zemni plyn v Nizozemsku)

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment Index
Spojené staty americké

americky dolar

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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