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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Napéti ve svété dale vzrostlo po napadeni Izraele franem za podpory Jemenu a Libanonu. iran tak poprvé napfimo
zautoCil na zidovsky stat. Rovnéz konflikt na Ukrajiné pokracuje a boje se na mnoha mistech zintenzivnily. Viady USA
a Spojeného kralovstvi zakazaly komoditnim burzam s kovy pfijimat novy hlinik, méd a nikl z ruské produkce a dovoz
téchto kovli do USA a Velké Britanie. Cil opatfeni je zfejmy, tj. omezit pfijmy Ruska z vyvozu téchto komodit.
Cekani na snizeni Grokovych sazeb kli¢ovych centralnich bank pokraéuje. Stale se zda, e ECB je tomuto shiZeni
blize nez americky Fed, a to pfedevSim s ohledem na nova data o americké inflaci. Ta oproti Unorovym ¢&islim zesilila,
a zda se, ze americka centralni banka nebude spéchat . . . .
Robotizace ve zpracovatelském primyslu ve vybranych

se ?ahajenlm"vprolce?lj s.r.uzovanl urokovyvch' sazeb,' svétovych ekonomikach, pocet instalovanych robot na 10 tisic
které se tak jiz témeF s jistotou neuskuteCni v prvni  zamgstnanct ve zpracovatelském pramyslu

poloviné letodniho roku. Rovnéz to vypadda, Ze misto

plvodnich tfi snizeni letos dojde jen ke dvéma. 1200
Dubnové jednani Rady guvernérd ECB ponechalo sice 1000
urokové sazby na stavajici urovni, avSak zaroven
vytvofilo komunikaéni pldu pro ocekavané cervnové 300
snizeni. Inflace totiz v eurozéoné nadale zvolfiuje,
véetné inflace jadrové, a rlist mezd rovnéz postupné 600
zmirfiuje. Kam az urokové sazby centralnich bank
S ) o 400
klesnou, ovliviiuje i debata o vySi dlouhodobé neutralni
urokové sazby. Ta se zfejmé& vlivem covidového 200
obdobi a dal$ich ,megatrendd” (demografické faktory
s dominujicim efektem starnuti obyvatelstva, 0
fetrvavaiici Alni ¥ | & 05820220 PLGFLL2ELL2LI2LELL S
pretrvavajici  globalni  pfebytek uspor, zmény 5882525058228 52282222%4
Ly . L. v v P i S 3 £ = c o .S

v produktivité, klimatické zméné atd.) posunula mirné X2eg " ¢587% 58Q g@gOFfTLg
o ] i . ER28 METS gz @ g &
vySe. Debata na toto téma vSak je mezi centralnimi N = S = 12 »  »
bankéfi teprve na poc¢atku. = 2022 = 2017

BoE jako dalSi zklicovych centralnich bank
zverejnila svoji revizi_ramce pro implementaci
nastrojii ménové politiky. Byvaly pfedseda Fedu Ben Bernanke, ktery proces revize ménové politiky v BoE Fidil, mimo jiné
prohlasil, Ze Bank of England musi pfepracovat svudj hlavni ekonomicky model (véetné pouzivani zastaralého softwaru),
pokud se ma vyhnout opakovani svého nedavného selhani pfi pfedpovidani prudkého rdstu inflace.

Zdroj: Datastream, World Robotics, Ceska spofitelna

Graf aktualniho €isla ukazuje, jak roste robotizace ve zpracovatelském prdmyslu v jednotlivych zemich béhem poslednich
let. Nejvy$Si mira robotizace ze sledovanych zemi je v Jizni Koreji, kde je na kazdych 10 zaméstnanc( 1 robot, zatimco
celosvétovy primér je zhruba 7krat niz&i. Velky pokrok udélala napt. Cina, ktera tak dohnala vét$inu zemi a dosahla zhruba
urovné Japonska. Robotizace zvySuje produktivitu, nicméné graf ukazuje, Ze nékteré zemé v robotizaci pokracuji jen velmi
pomalu a fada ekonomik EU se brzy dostane pod celosvétovy primér, coz bude sniZovat jejich konkurenceschopnost.

Aktualni cislo dale pfinasi analyzu: ,Dopady klimatické zmény na ménovou politiku“. Cilem ¢lanku je identifikovat
jednotlivé Soky, které klimaticka zména pfinasi, a na zakladé simulace globalnim modelem pro vybrané dlouhodobé
klimatické scénare predstavit doporuceni pro tvirce ménové politiky.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2024 0,5 0,1 2,3 0,3 0,6 4,7 2,0
(%) 2025 14 11 1,7 1,2 1,2 4.4 14
Inflace 2024 2,3 2,4 2,9 25 24 0,8 53
(%) 2025 19 2,0 2,2 2,2 1,8 1,6 45
Nezaméstnanost 2024 6,6 5,9 4.0 43 2.4 34 25
(%) 2025 6,6 57 4,1 43 24 3,4 2,3
Kurz 2024 1,10 1,10 1,28 138,0 7,09 96,1
(vaci USD) 2025 1,13 1,13 1,31 128,9 6,87 95,6

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované piedpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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Vyvoj na akciovych trzich, index 100 = leden 2019 Jadrova inflace, %
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Zdroj: Refinitiv Datastream, EK.
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[11.1 Eurozdéna

Ekonomicka aktivita v eurozéné zistava utlumena, v pristim roce tempo jejiho riistu vyrazné zrychli. Spotiebitelé
jsou stale zdrZenlivi. Export je tlumen zpomalenim zahrani¢ni poptavky a urcitou ztratou konkurenceschopnosti eurozoény,
k niz doSlo v dasledku energetické krize. VyCerpané zasoby zakazek a pfisna ménova politika odrazuji firmy od investic.
Postupné vSak bude dochazet k hospodarskému oziveni diky oéekavanému zrychlovani rdstu realnych pfijm0 i zahranicni
poptavky. Oziveni bude zprvu jen pozvolné, vyraznéjsi Ize oCekavat az ve druhé poloviné roku a v roce pristim, kdy se
v navaznosti na postupnou normalizaci ménové politiky ECB probudi i investini aktivita. Respondenti CF letos ocekavaji
rist HDP o 0,5 %, v roce pfistim o 1,4 % a v dlouhém horizontu pak zpomaleni tempa radstu na 1,1 %.

Z nejnovéjsich dat je pfitom patrné nesmélé odrazeni ekonomiky ode dna z prelomu roku. Udaje pro jednotlivé
ekonomiky naznacuji, ze prdmyslova produkce eurozény v Unoru mezimésicné vzrostla. Dafilo se i stavebnictvi. Oziveni
potvrzuje i kompozitni PMI, ktery poprvé po deviti mésicich pfekonal 50bodovou hranici. Obdobné signaly vysilaji i dalSi
prizkumy. Zatimco sentiment ohledné sou€asné situace nadale neni nikterak oslnivy, zvySujici se index ZEW doklada, ze
analytici stale silngji véfi v budouci zlepSeni. Optimismu se vSak stale nedostava spotfebitelim, nebot maloobchodni trzby
v unoru po lednové stagnaci opét poklesly. Mzdy sice jiz n&jakou dobu realné rostou, ovSem jen nepatrnymi tempy,
a nejistota a obavy doméacnosti z budouciho vyvoje prozatim neodeznély.

Prvni snizeni sazeb ECB je ofekavano v ¢ervnu. Proces dezinflace pozvolnym tempem pokracuje. Meziro¢ni inflace
zpomalila v bfeznu na 2,4 %, jadrova klesla pod 3 %. Mezimési¢ni dynamika je aktualné ovlivnéna pohyblivym terminem
Velikonoc, tu meziro€ni pak v nasledujicich mésicich rozvini i efekty zakladny z lofského vyvoje cen energii. Evropska
centralni banka ponechala v dubnu zakladni urokové sazby beze zmény, do svého prohlaseni v8ak pfidala explicitni

Rust HDP, % Inflace, %
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maloobchod stavebnictvi
primysl| sluzby  spotreb. maloob.  stavebn. 3124 4124 7124 4125
1/24 9,2 84 -16,1 5,6 -4,6 3M EURIBOR 3,92 3,89 3,67 3,03
2124 -9,4 6,0 -155 -6,6 -55 1Y EURIBOR 3,72 3,67 3,47 2,97
324 8,8 6,3 -14,9 5,7 5,6 10Y Bund 2,34 2,39 2,30 2,20
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

[11.2 Némecko

Predni némecké instituty pro ekonomicky vyzkum snizuji prognézy ristu némecké ekonomiky. Celkem pét institut(
ocekava rast HDP v letoSnim roce o pouhych 0,1 %, kvili klesajicimu vyvozu a slabé domaci poptavce. Ackoliv ma od jara
zfejmé dojit k oziveni, celkova dynamika nebude pfili§ silna. Rust v roce 2025 ma zrychlit na 1,4 %. CF pfedpovida pro rok
2024 téz rast HDP o 0,1 %, ovS8em ohledné pfisStiho roku je mirné pesimistictéjSi (1,1 %). Némecka ekonomika se
v lonském roce propadla o 0,3 %, predevsim kvili zasaZzenému zpracovatelskému sektoru a kvuli poklesu spotfebitelskych
vydaji. Ekonomiku vSak postihlo i prudké zpfisnéni fiskalni politiky. Sentiment (a to jak spotfebitelsky, tak podnikatelsky) se
vSak dle ukazateld a prizkumi zac¢ina velmi pomalu zvedat a ekonomika tak ma alespon néjakou nadéji i pfes necekany
unorovy pokles maloobchodnich trzeb a utlumenou poptavku. Dle GfK se zlepSila o¢ekavani spotrebiteld ohledné pfijma,
ovSem ochota nakupovat zlistava nizka. Dle indexu Ifo a ZEW se vyrazné zlepSila pfedevsim ocekavani podnik(i ohledné
nadchazejicich mésicl, spiSe neZz hodnoceni soucasné situace. Kompozitni ukazatel PMI navic v bfeznu mirné vzrostl
(47,7), tedy aktivita soukromého sektoru klesla nejpomalej$§im tempem za posledni ¢tyfi mésice, zejména diky stabilizaci
aktivity v sektoru sluzeb (50,1). Zpracovatelsky sektor viak zaziva i nadale kontrakci (41,9).

Spotrebitelské ceny vzrostly v bfeznu nejméné za témér tii roky. Harmonizovana inflace meziro¢né zpomalila na 2,3 %
(oproti unorovym 2,7 %), pficemz se jedna o nejnizsi uroven od €ervna roku 2021, kdy byla inflace na urovni 2,1 %. Ceny
energii opét klesaly, a to i pfes ukonc€eni takzvané brzdy a zavedeni vySSi ceny uhliku od ledna 2024. Témér po dekadé
pak zaznamenaly pokles i ceny potravin. Obecné pokles cen energii a potravin, a pomalejsi rist cen zbozi, kompenzovaly
zrychleni rastu cen sluzeb. Velmi mirné poklesla jadrova inflace (3,3 %). Nova predikce CF byla oproti pfedchozimu mésici
drobné optimistictéjsi, jelikoz by podle ni méla inflace letos Cinit 2,4 % a v roce pfistim by méla zpomalit na 2 %. Ceny
primyslovych vyrobcd pokracovaly v Unoru diky niz§im cenam energii a meziproduktt v meziroénim poklesu (o 4,1 %).

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
124 96,1 89,5 982 1026 1009 97,2 2124 227 2,05
2124 955 88,9 98,1 1024 99,4 98,2 3124 2,29 2,05
3124 96,3 89,8 1007 1020 1009 1001 424 2,33
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 6

[11.3 Spojené staty

Vyhled riistu HDP pro americkou ekonomiku byl opét posunut smérem vyse, a to jak pro leto$ni, tak pristi rok. Rist
HDP ve ¢tvrtém Ctvrtleti minulého roku pfekonal o¢ekavani, a podpofil tak optimistické vyhlidky na uspésné mékké pfistani,
o které se snazi centralni banka. Hlavnim tahounem rdstu americké ekonomiky je domaci spotfeba, ktera je podporovana
nizkou nezaméstnanosti, ale také rdstem pracovnich mist v nezemédélskych sektorech. Téch bylo v bfeznu vytvofeno vice
jak 300 tisic, coz opét pfekonalo ofekavani, a situace poukazuje na fakt, ze ani vySSi sazby zatim nedokazaly vyrazné
ochladit trh prace. Nicméng, jak jsme psali v minulém ¢&isle GEVu, rlGst neni rovhomérny, ale soustfedi se jen na urcité
sektory ekonomiky. PocCet zaméstnanych tak roste predevS§im ve zdravotnictvi, Ufadech a stavebnictvi, zatimco
zaméstnanost v jinych odvétvich roste jen minimalné nebo vibec.

Americky Fed v bfeznu v souladu s oc¢ekavanim trhi ponechal sazby beze zmény a nova cisla o inflaci zvysila
sazky na oddaleni prvniho snizeni sazeb. Prekvapivé vysoka Cisla o meziroénim rlistu spotfebitelskych cen v bfeznu,
ktery dostahl 3,5 % (oproti 3,2 % v Unoru), naznacuji, ze zpomalovani inflace nebude tak rychlé, jak americka centraini
banka a ekonomové o€ekavali. Jadrova inflace zlstala na hodnoté 3,8 % a podobné jako v jinych ekonomikach ceny ve
sluzbach rostou svizn&jsim tempem, nez je cil cenové stability. Néktefi analytici stadle ocekavaji prvni sniZeni sazeb v 1été,
odhady se vS8ak posunuly z €ervna spiSe az na Cervencové ménové zasedani, nicméné trhy po novych Cislech o inflaci
posouvaji své odhady jesté dal, a to na zafi. Novy vyhled analytiki CF ocekava, ze spotfebitelské ceny v letoSnim roce
porostou téméf 3% tempem, ackoli novy vyhled centraini banky oekava 2,4 %. Pro pfisti rok zlstava vyhled na 2,2 %.
Dlouhodobé vyhledy analytikd CF o&ekavaji, ze inflace se ve Spojenych statech bude pohybovat okolo hodnoty 2,2 %, coz
je nad dlouhodobym cilem centralni banky.

Rust HDP, % Inflace, %
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 7

1.4 Cina

Oziveni ¢inského hospodarstvi v prvnich mésicich tohoto roku se projevilo v silnych udajich o priimyslové produkci
za leden a unor. Expanze €inila 7 % mezirocné, vice nez 6,8 % v prosinci 2023 a 0 2 p.b. vice nez znéla vétSina predpovédi
analytik(l. Soukroma spotfeba vlednu a unoru meziroéné sice rostla, ale pomaleji nez na konci minulého roku.
Nezaméstnanost v méstskych oblastech nepatrné vzrostla na 5,3 %, a dostala se tak blizko hodnot z Eervence 2023.

Index podnikatelské divéry Caixin byl v bfeznu (52,7) jeSté o néco vyssi nez v predchozich dvou mésicich (52,5).
Nejvice k tomuto vysledku pfispéla nevyrobni odvétvi vEetné sluzeb (53), zatimco stejny indikator pro vyrobni odvétvi (51,1)
zlstal pozadu, ackoli oproti Unoru taktéZ vzrostl. Podnikatelska nalada v prdmyslu se v bfeznu dostala do oblasti expanze
(50,8) po 6 mésicich v kontrakéni zoné.

Spotiebitelska inflace byla v breznu v meziroénim vyjadreni kladna (0,1 %), avSak napadné nizsi nez v tinoru (0,7 %).
Mezimési¢né spotrebitelské ceny naopak po &tyfech mésicich ristu zazily jednoprocentni pokles, ¢imz byl korigovan jejich
taktéZ jednoprocentni rist o mésic dfive. Nejvyraznéji klesaly ceny potravin a dopravy. V segmentech odévd, bydleni,
zdravotnich sluZzeb a vzdélavani, které v poslednich mésicich nejvice pfispivaly k ristu cen, naklady bud zpomalovaly rust
oproti pfedchozimu mésici anebo stagnovaly. Jadrova inflace zlstala kladna (0,6% meziro¢né), nicméné rlst cen byl oproti
unoru poloviéni.

Cinské vyvozy v souéasnosti odrazeji celkové oziveni mezinarodniho obchodu. V lednu-Gnoru byl zaznamenan jejich
meziro¢ni rast o 7,1 %. Rostly vyvozy do ekonomik vétsiny vyznamnych obchodnich partnerd s vyjimkou EU, Japonska, Jizni
Koreje a Australie a také napfi¢ odvétvimi s vyjimkou vzacnych zemin a oceli. Dovozy v lednu—Unoru také rostly (o 3,5%) jesté
vice, nez ocekavali analytici, i kdyZ v pfipadé nékterych teritorii, napf. US, EU, Japonska a Australie, doSlo k poklesu. Pfebytek
obchodni bilance tak v lednu—Unoru dale narostl (Udaje o zahrani¢nim obchodu a fada dalSich ukazatell jsou letos hlaseny za
oba mésice sou€asné kvuli nutnosti vyhladit v meziro¢nich datech efekt posunu lunarniho nového roku).

Rust HDP, % Inflace, %
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PMI ve sluzbéch
Zdroj: Bloomberg

PMI zprac. prim. PMI v nevyrobé PMI ve sluzbach
1/24 49,2 50,7 52,7
2124 49,1 514 52,5
324 50,8 53,0 52,7
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l11.5 Spojené kralovstvi

BoE po bifeznovém zasedani ponechala zakladni urokovou sazbu na 16letém maximu z lonského srpna. Jiz popaté
za sebou je tak sazba na urovni 5,25 %. Restriktivni nastaveni ménové politiky vede k uvolnéni trhu prace a srazi domaci
inflacni tlaky, avSak kli€ovy riist cen sluzeb zlstava zvySeny (v unoru €inil 6,1 %). Spotfebitelska inflace v inoru meziro¢né
predpoklada, ze inflace v druhém c&tvrtleti zpomali pod 2% cil a nasledné opét mirné vzroste. Oficialni udaje pak potvrdily,
Ze se britska ekonomika ve druhé poloviné loriského roku propadla do recese, coz odrazelo mimo jiné dopad krize Zivotnich
nakladd. Ekonomika by se vSak méla vratit k ristu, ktery CF nové odhaduje na 0,3 % v letoSnim roce a 1,2 % v roce
pristim. Opatrné se zlepSuji ukazatele jako maloobchodni trzby, & sentiment spotfebitelll a podnikateld. Kompozitni
ukazatel PMI v bfeznu poukazal na jiz paty mésic expanze soukromého sektoru (52,8), kdy nové rostl kromé sluzeb
i zpracovatelsky sektor.

Rast HDP, % Inflace, %
10 10
5 8
0 = — 6
5 4
-10 2 N
-15 T T T T T T ] 0« T T T T T T |
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 1/2024 —HIST ——CF, 4/2024 MMF, 10/2023
OECD, 2/2024 BoE, 2/2024 OECD, 2/2024 BoE, 2/2024
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
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[11.6 Japonsko

Zatimco jiné vyspélé ekonomiky zlepsuji vyhled ristu a €asuji uvolnéni ménové politiky, japonska ekonomika se
ochlazuje a pfipravuje se na dalSi zpfisnéni. Od pocatku globalni inflaéni viny v roce 2022 se Japonsko vymyka
svétovym trendiim. V neobvyklé situaci se nachazi i nyni, kdy sice HDP stagnuje, trh prace se ochlazuje a jadrova inflace
zvoliiuje, ale BoJ v bfeznu poprvé po 14 letech zvySila sazby a podle o¢ekavani mize letos utdahnout ménovou politiku
znovu. Ke zpfisnéni ménovych podminek navic mlze pfispét i vliada, ktera trh varovala, Ze je pfipravena intervenovat na
posileni jenu. V obou pfipadech se ovSem jedna o utazeni z velmi uvolnéné vychozi pozice — sazby v Japonsku jsou stale
pobliz nuly a jen nedavno dosahl 34letého minima proti dolaru. Ve prospéch pfisngjsi politiky mluvi i zlepsSujici se
podnikatelsky sentiment v predstihovych indikatorech a posilujici dynamika mezd, kterda muze podpofit slabou spotrebu.

Rast HDP, % Inflace, %
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[11.7 Rusko

CBR na breznovém zasedani jiz podruhé v radé ponechala zakladni urokovou sazbu na 16 %. Mezimési¢ni inflace se
v bfeznu snizila z anorovych 0,7 % na 0,4 %, pficemz meziro€ni inflace mirné zrychlila na 7,7 %. Pfestoze domacnosti
a podniky v poslednich mésicich snizovaly sva inflacni oCekavani, nadale zlstavaji vysoka. Ocekavani v maloobchodé
obchodovani s ¢inskym Zen-min-pi na ruském devizovém trhu dosahl v bfeznu maxima, pfi¢emz ruska centralni banka
uvedla, Ze nema pro své rezervy lepsi alternativu, jelikoZ kurzy mén spfatelenych zemi jsou €asto vysoce volatilni, méné
likvidni a v fadé takovych zemi existuji omezeni pohybu kapitalu. Pfestoze nasledky rozsahlych utok( drond na ruské
rafinerie pretrvavaji, po¢atkem tohoto mésice denni objem zpracované ropy zrychloval. | pfes to se mnozZstvi zpracované

Rust HDP, % Inflace, %
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I11.8 Polsko

Polska inflace v bfeznu dale vyrazné zpomalila, centralni banka vSak zlstava opatrna a se snizovanim sazeb
vycEkava. Meziro¢ni inflace v bfeznu opét silné klesla (z 2,8 % na 1,9 %) a nachazela se tak druhy mésic v fadé uvnitf
cilového pasma centraini banky 1,5-3,5 %. Mezimési¢né vzrostl CPl o 0,2 %. Nicméné Polska narodni banka ponechala
na dubnovém zasedani Urokové sazby dle ocekavani jiz po Sesté beze zmény na 5,75 % kvuli nadale vysoké jadrové inflaci
(4,5 %) a nejisttmu budoucimu cenovému vyvoji. Vlada od dubna obnovila 5% sazbu DPH na potraviny (ktera byla
docasné snizena na nulu v Unoru 2022), coz by mohlo zvysit inflaci az o 1 p. b. Ceny energii zGstavaji zatim zmrazené do
konce €ervna a ve druhé poloviné roku by mohly rovnéz pfispét k vy3si inflaci. Rizikem je i silny rist mezd v soukromém
sektoru, ktery Cinil v lednu i tnoru téméf 13 %, kdyz nezaméstnanost v unoru stagnovala na 5,4 %. Realna ekonomika
vykazuje znamky ozZivovani. Meziro¢ni rust maloobchodnich trzeb zrychlil v Gnoru z 3 % na 6,1 % a rlGst pramyslové
produkce pak prekvapivé z 2,9 % na 3,3 % pfi solidnim vykonu zpracovatelského pramyslu. K tlumeni inflace tak pfispiva
jen pretrvavajici meziro€ni pokles cen vyrobcd, ktery v lednu i inoru presahoval 10 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.9 Mad’'arsko

Klesajici inflace v Mad'arsku umoznuje dalSi uvolnovani ménové politiky, byt’ nizS§im tempem. Centraini banka (MNB)
snizila v bfeznu dle oekavani svou referen¢ni sazbu o 0,75 p. b. na 8,25 %. Bylo to Sesté snizeni sazby od Fijna 2023.
MNB hodnoti jak domaci, tak vnéjsi inflacni tlaky jako nizké a postupny pokles domaci inflace tak dovoluje dalSi snizovani
urokovych sazeb. Nicméné od poloviny roku pfestanou pUsobit pfiznivé dezinflaéni faktory a tempo snizovani sazeb tak
pravdépodobné zvolni, aby neohrozilo stabilitu mé&nového kurzu. Do poloviny roku by nicméné& méla sazba centralni banky
jesté klesat (na cca 6,5 az 7 %). Inflace by se letos méla dle MNB pohybovat mezi 3,5 az 5 %, v pfistich dvou letech
pak v rozmezi 2,5-3,5 % a rlist HDP by mél letos dosahnout 2—-3 % a v pfiStim roce zrychlit na 3,5-4,5 %. Bfeznova inflace
naplnila o€ekavani centralni banky, kdyz dale zpomalila z 3,7 % na 3,6 % a byla tak nejnizSi od unora 2021. Jadrova inflace
pak klesla z 5,1 % na 4,4 %, coz bylo nejméné za poslednich 30 mésict. Mezimésicné vzrostl CPl o 0,8 %. Nejvyssi inflace
pretrvava v odvétvi sluzeb. Co se tyce realné ekonomiky, situace zlistava kfehka. Stavebnictvi v Gnoru nezopakovalo silny
lednovy rust. Naopak priimyslova produkce po lednovém poklesu o 3,6 % v Unoru meziro¢né vzrostla o 1,8 % (coz byl prvni
rdst od prosince 2022) a mezimési¢né (po sezonnim ocisténi) o 3,5 %. Rast maloobchodnich prodeju sice v Unoru
meziro¢né zrychlil z 0,6 na 1,1 %, mezimési¢né ale prodeje klesly o 0,6 %. Domacnosti tak nadale zlstavaji opatrné ve
svych vydajich, i kdyZ tempo rdstu mezd zistava vysoké (v lednu zvolnilo z 16,4 % na 14,6 % meziro¢né). Primérna
nezameéstnanost za obdobi prosinec az unor &inila 4,7 % oproti 4,1 % pfed rokem. Obchodni bilance zaznamenala v unoru
rekordni pfebytek diky vyraznému poklesu dovozu.

Rust HDP, % Inflace, %
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IV. Predstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni pfedstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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spotovy kurz 0,791 spotovy kurz 151,8
predpovéd CF 0,794 0794 0783 0,763 predpovéd CF 1469 1450 1380 1289
forwardovy kurz 0,790 0,790 0,788 0,785 forwardovy kurz 151,1 149,7 1441 138,1
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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spotovy kurz 7,244 spotovy kurz 92,60
predpovéd CF 7209 7,167 7,023 6,793 predpovéd CF 92,42 9404 97,68 94,60

Pozn.: Hodnoty kurzu jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje 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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V.1 Ropa

Cena ropy Brent v poloviné bfezna zacala silné rast a na za¢atku dubna se dostala nad 90 USD/barel. Pfi solidnim
rdstu globalni poptavky udrzuje omezena tézba aliance OPEC+ na fyzickém trhu deficit dodavek ropy. Kromé fundamentu
ale cenu ropy zvySuje i rizikova prémie kvuli postupné rostoucimu geopolitickému napéti jak na Blizkém vychodé, tak ve
vychodni Evropé. Utoky ukrajinskych dron(i vyfadily z provozu &ast kapacity ruskych rafinérii, coZ se projevuje zejména na
trzich pohonnych hmot. Od za¢atku roku silné roste poptavka Cinskych rafinérii a globalni poptavka po ropé by méla do
srpna vykazovat postupné nové historicky rekordni Urovné. Tento vyvoj vedl i ke zlepSeni sentimentu mezi finanénimi
investory, ktefi zvySuji své Cisté dlouhé pozice na ropu. K rlstu napéti na fyzickém trhu pfispély i zpfisnéné sankce ze
strany USA na vyvoz ruské ropy, nebo omezeni vyvozu ropy z Mexika. Proti silngj§imu rdstu cen ropy ale pusobi udrzovani
urokovych sazeb velkych centralnich bank na zvySené urovni. Vy3Si sazby v USA podporuji kurz amerického dolaru
a vedou k potencialné slabsi poptavce po ropé.

EIA dale zvySila pfedpovéd cen ropy pro letosSni i pfisti rok. Kvili ocekavanému silnému poklesu globalnich zasob
a pretrvavajicimu geopolitickému napéti by cena ropy Brent méla letos postupné rlst az na 92 USD/barel v srpnu a poté
zacit klesat s ukon€enim motoristické sezony. Agentura dale ocekava, ze v roce 2025 aliance OPEC+ ukon&i omezeni
tézby a globalni zasoby by se tak mély obratit k mirnému ristu, coz povede k poklesu ceny ropy Brent na 85 USD/barel na
konci roku. Trzni kfivka z prvni poloviny dubna se rovnéz posunula vzhiru, ale zlstava klesajici a implikuje vyrazné nizsi
trajektorii budoucich cen ropy Brent (82,1 a 76,9 USD/barel na konci letoSniho, resp. pfistiho roku). Dubnovy CF se
s predpoveédi 83,2 USD/barel v roénim horizontu pohybuje nadale zhruba uprostfed uvedenych pfedpoveédi.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produkti v
1000 m3) OECD (mid. barelt)
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——RopaBrent ——RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér —— Z&soby
Brent WTI Plyn
2024 84,22 79,85 329,56
2025 79,07 74,39 371,40
Svétova spotreba ropy a ropnych produkti (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. barelt / den)
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EA EIA OPEC Ereozsigiakapacity (pr. 0sa) = Té&Zebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2024 102,96 102,91 104,46 2024 26,89 31,06 4,18
2025 104,27 106,30 2025 27,30 31,52 4,22

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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V.2 Ostatni komodity

13

Cena zemniho plynu v Evropé po étyfech mésicich poklesu v bfeznu vzrostla kviili geopolitickému vyvoji ve
vychodni Evropé a v poloviné dubna se dostala opét nad 30 EUR/MWh. Rusko podniklo nové utoky i na podzemni
zasobniky plynu na Ukrajiné. Nicméné rust ceny byl jen omezeny diky vysokym zasobam plynu v Evropé. Proti siln&jSimu
rdstu ceny pUsobi i pfedpovéd teplejSiho poc€asi a vysSi produkce vétrnych elektraren, silna vyroba jadernych elektraren ve
Francii nebo vy$Si dodavky plynu z Norska. Spolu s cenou plynu rostla i cena uhli pro evropsky trh diky silné

poptavce z Ciny a zpfisnénym sankcim USA na rusky vyvoz.

Index cen primyslovych kovl v bfeznu a prvni poloviné dubna silné rostl a dostal se na nejvyssi uroven od
lonského unora. Rostly ceny vSech jeho sloZzek kromé olova. Davodem bylo zlepSeni aktivity globalniho i ¢inského
zpracovatelského priimyslu a pokles zasob kovl na LME (pravé s vyjimkou olova). Cena Zelezné rudy naopak klesala treti
mésic v Fadé kv(li slabé poptavce ocelaiského primyslu v Ciné. Cena oceli v Ciné se na zagatku dubna dostala na &tyfleté
minimum kv(li $patné situaci tamniho stavebnictvi. Nicméné v bfeznu vzrostl vyvoz oceli z Ciny, kdyZ zahraniéni zakaznici
vyuzivaji nizkych cen a kompenzuji tak slabou domaci poptavku.

V silném rastu pokracoval v dubnu jiz tfeti mésic v fadé i index cen potravinairskych komodit, ktery zaznamenal
rovnéz nejvys$si hodnotu od unora 2023. Predchozi pokles kompenzovala cena pSenice, v obnoveném rlstu pak
pokracovala cena kukufice a so¢ji. Na zac¢atku dubna prudce vzrostla cena kavy (kvdli silnym destim v Brazilii a poklesu
vyvozu z Vietnamu) a na dalSi rekordni Urovern se dostala cena kakaa (kvlli nepfiznivému pocasi v zapadni Africe).
Klesajici trend naopak prodlouzila cena ryZe a v dubnu zacala mirné klesat i cena cukru a hovéziho masa.

Indexy cen neenergetickych komodit
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Dopady klimatické zmény na ménovou politiku*

Klimaticka zména se stala jednim z nejnaléhavéjSich problému, kterym lidstvo aktualné celi. Jeji dopady jsou stale vice
patrné zejména ve formé extrémnich vykyvi pocasi, coZ vytvari vyznamny tlak na ekonomiky celého svéta. S rostouci
intenzitou pfimych dopadd klimatické zmény na Zivotni prostredi doprovazenych disledky zavadéni klimatickych zelenych
politik, roste také ddlezitost tohoto faktoru i z pohledu budouci optimalni reakce ménové politiky centralnich bank.
Klimaticky Sok, ktery probih& nad ramec bézného hospodafského cyklu, s sebou pfinasi mimo jiné také zasadni zmény ve
strukture jednotlivych ekonomik, a tedy rizika pro schopnost centralnich bank dosahovat cenové stability v budoucnu.
Soucéasna literatura vSak nedochazi — z pohledu celkovych dopadi na klicové makroekonomické proménné vcetné
optimalniho nastaveni urokovych sazeb centralnich bank — k jasnym zavéram. Cilem ¢lanku je identifikovat jednotlivé Soky,
které klimaticka zména pfinaSi a na zakladé simulace globalnim modelem pro vybrané dlouhodobé klimatické scénare
pfedstavit doporuceni pro tviirce ménové politiky.

Motivace a cil
Nad probihajici, a postupem ¢asu zesilujici, zménou klimatu a nutnosti se na jeji dopady zacit pripravovat panuje

v celosvétovém méritku jiz delSi dobu vétSinova shoda. Zména klimatu odrazi zvySovani pramérné teploty v dusledku
zvySené koncentrace sklenikovych plynli v atmosféfe zpusobené lidskou €innosti, pfedevsim oxidu uhli¢itého, ktery vznika
pfi spalovani fosilnich paliv (uhli, zemni plyn, ropa). To mimo jiné vede ke zménam pocasi v podobé dramaticky se zvySujici
frekvence vyskytu a rozsahu pfirodnich katastrof ve svété, jako jsou dlouha obdobi sucha, viny veder, lesni pozary, Ci
naopak zaplavy, cyklony nebo hurikany. Jedna se tak o velmi vyznamné globalni celospoleCenské riziko. Predstavitelé
mezinarodnich instituci se zatim neshodnou v mife aktivity, kterou by v boji proti zméné klimatu méli vyvijet. Dostupné
studie zabyvajicimi se makroekonomickymi dopady klimatické zmény zatim nepfindSeji jednoznalny z&vér ohledné
celkovych dopadu tohoto Soku a implikaci pro ménovou politiku. Existuje pouze docela vyznamna shoda na tom, ze dopady
zmény klimatu je tfeba zachytit analytickymi nastroji, aby mohly byt zakomponovany do rozhodovacich procesu, napf. pfi
rozhodovani o nastaveni ménové politiky.

Cilem tohoto textu je analyza Soku, které klimaticka zména pfinasi, véetné kvantifikace dopad(i na ménovou
politiku centralnich bank tfi nejvétSich ekonomik svéta. Pro zodpovézeni této otazky byly vyuzity vystupy klimatického
modelu REMIND-MAgPIE? pro tfi vybrané dlouhodobé klimatické scénafe navrzené dle NGFS3. Ekonomické dopady na
jednotlivé ekonomiky svéta byly kvantifikovany na zakladé simulaci prostfednictvim globalniho modelu NiGEM* rozsifeného
o klimaticky blok s ¢asovym horizontem do konce roku 2050.

Zmeéna klimatu z pohledu ménové politiky

V souéasné literatufe® panuje shoda, Zze dopady zmény klimatu na nastaveni ménové politiky budou vyznamné.
Obecné Ize rozdélit dopady klimatické zmény na dlouhodobé a kratkodobé. Z dlouhodobého pohledu se studie viceméné
shoduji na tom, Ze opakovany a CastéjSi vyskyt pfirodnich katastrof povede k pomalejSimu rlistu potencialu, niz§imu
globalnimu ekonomickému ristu a k omezeni poptavky v dusledku vy$Sich opatrnostnich Uspor, a tedy k nizsi dlouhodobé
pfirozené realné urokové mife, viz BoE (2022) a Mongelli a kol. (2022). Na druhou stranu uvedené studie rovnéz pfipousti,
ze implementace prechodovych politik na ochranu klimatu pfedpokladajici inovace a rust investic bude naopak vytvaret tlak
na vySSi urovné pfirozené realné urokové miry. To, které vlivy nakonec v souctu prevazi, bude zalezet na materializaci typu
scénare, kterym se klimaticka politika ve svété vyda. Kratkodob& mohou hmotna i pfechodova rizika pusobit na inflaci
obé&ma sméry v zavislosti na tom, zda pfevazi dopad na nabidku, ¢i poptavku (Batten a kol. (2020)). Urcitou paralelu nabizi
zkuSenost s obdobim covidové pandemie, ktera se stejné jako jakykoliv jiny typ pfirodni katastrofy ve vétSi mife projevila
v podobé negativniho nabidkového Soku a s tim souvisejici potfebou reakce ménové politiky restriktivnim smérem, viz napf.
BrGha, Motl a Tonner (2021).

Konkrétni smér reakce ménové politiky na dopady zmény klimatu je vSak v literatufe popsan velmi opatrné
a nejednoznacné. Zména klimatu ovlivni cenovou stabilitu prostfednictvim svého dopadu na makroekonomické ukazatele,
jako jsou inflace, produkce, zaméstnanost, urokové sazby, investice, produktivita (ECB (2021)). Dale je nutné uvazovat
opatieni v oblasti fiskalni politiky zacilena na zmirnéni dopad(i zmény klimatu, ktera budou pUsobit i na nastaveni ménové

1 Autorem je Martin Motl. Nazory v tomto pFispévku jsou jeho vlastni a neodrézeji nezbytné oficiaini pozici Ceské narodni banky.

2 REMIND (Regional Model of Investment and Development) je model zahmujici jednotlivé regiony svétové ekonomiky se zaméfenim na
energeticky sektor a implikace na globalni klimaticky systém. Pouzité vystupy pro vlastni modelovou simulaci pak vychazi z propojeni modelu
REMIND s modelem MAgGPIE (Model of Agricultural Production and its Impacts on the Environment).

3 NGFS (Network for Greening the Financial System) je sdruZenim centrainich bank a organt dohledu s cilem sdilet osvédéené postupy,
prispivat k rozvoji fizeni rizik souvisejicich se zménou klimatu a Zivotnim prostfedim ve finanénim sektoru a mobilizovat hlavni finan¢ni zdroje
na podporu prechodu k udrzitelnému hospodafstvi.

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

5Viz napf. Batten a kol. (2020), Bylund (2020), Cantelmo (2020), ECB (2021), Economides a Xepapadeas (2018), NGFS (2019b, 2020a).
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politiky. Klimatickd zména ovlivni i hodnotu a rizikovy profil aktiv, coz mize vést k nezadoucimu hromadéni finanénich rizik,
viz NGFS (2019a). NaruSeni finan¢nich trhi a s tim spojené pfeceriovani klimatickych rizik mdze vyrazné snizit cenu
nékterych aktiv pfi pfechodu na nizkouhlikovou ekonomiku. Dusledkem budou korekce finanéniho trhu s prelivy do rediné
ekonomiky s dopady na nastaveni ménové politiky. DalSi studie NGFS (2020a) nebo Bylund (2020) potvrzuji vySe uvedené
zavéry, i kdyz upozoriuji, Ze rozsah a pfenos téchto dopadu zlstava velmi nejisty. Uvedené prace zdUrazriuji, Ze primarnim
cilem centrélnich bank je vétSinou zajisténi nizké a stabilni inflace a dalSich cild (napF. v oblasti klimatické politiky) mize byt
dosazeno, pouze pokud jsou v souladu s cenovou stabilitou, protoZe centralni banky nemohou svévolné rozsifovat sv(j
mandat, viz napf. BoE (2022).

Ekonomické dopady klimatické zmény a zelené politiky ochrany klimatu

Rizika vyplyvajici z dopadud klimatické zmény lze rozdélit na ,,hmotna“, souvisejici s extrémnimi povétrnostnimi
jevy, a na ,prechodova“, odrazejici implementaci klimatické politiky. Mezi hmotna rizika se fadi jak rGzné typy
pfirodnich katastrof, tak i negativni dopady vysokych teplot (tzv. vin veder) na lidské zdravi, coz mize dale vést k migraci
velkého poctu obyvatel a geopolitickym konfliktim, viz Brzoska a Fréhlich (2015) nebo Rigaud a kol. (2018). Dopady
klimatické zmény ovlivni agregatni nabidku i poptavku. Na strané nabidky m(ze zvySujici se primérna teplota snizovat
produktivitu i dostupnost pracovni sily stejné tak jako ni€ivé pfirodni katastrofy a s tim souvisejici vynucena migrace
velkého poctu obyvatel. Extrémni udalosti mohou rovnéz fyzicky nicit kapital a pfesmérovavat investice od rozSifovani
vyroby do jeho rekonstrukce. Vypadky produkénich faktort prace a kapitalu doprovazené ¢astym narusovanim globalnich
obchodnich fetézcl a délby prace tak povedou ke snizeni potencialu a vyrobnich kapacit ekonomik svéta. Z hlediska
poptavky hmotna rizika ovlivni preference a vzorce chovani ekonomickych agentu, zvy$ena nejistota negativné dopadne na
soukromou spotfebu (obezfetnostni Uspory) a firmy (odloZené investice). Hmotna rizika budou mit také negativni dopady na
ceny aktiv a obecné na cely finanéni sektor v podobé rostoucich problému se zabezpecenim uvérd véetné velkych vyzev
napfiklad v odvétvi pojistovnictvi. Pfechodova rizika pfedstavuji ekonomické naklady plynouci z postupného preorientovani
se na nizko emisni ekonomiky. Vznikaji v disledku zmén v klimatické politice, nevyhnutelnych technologickych zmén, které
budou vyzadovat velké investice, nebo zmén preferenci a zvyklosti spotfebitell novym podminkam. Mize se jednat
napfiklad o nové formy zdanéni a regulatorni omezeni, nardst cen emisnich povolenek, uhlikovou dan a dal$i. To mGze
vyvolat pokles hodnoty urcitych podnikovych aktiv a také pokles ziskovosti podnikli v nékterych odvétvich. Tyto zmény tak
rovnéz predstavuji rizika pro finanéni systém s dalSimi dopady na realnou ekonomiku. Postupné zvySovani globalnich teplot
povede k pfesmérovani ¢asti zdroju od vyroby a inovaci smérem k aktivitdm spojenym s pfizpusobovanim se zménam
klimatu. Napfiklad u cen zemédeélskych komodit mize dochazet k jejich nardstu z divodu nizsi nabidky, nebot se bude ¢ast
zemédélské pudy vyuzivat pro péstovani energetickych plodin, a tedy bude zbyvat méné pidy pro péstovani zemédélskych
plodin.

Dlouhodobé klimatické scénare a modelové predpoklady

V ramci vyhodnoceni ekonomickych dopadu klimatické zmény byly vyuzity standardizované dlouhodobé
klimatické scénare v ramci tzv. faze IV navrzené NGFS. Klimatické scénare, jejichz cilem je zmapovani potencialnich
rizik pro finanéni systém v dlouhodobém horizontu, se ¢leni podle ambiciéznosti a natasovani zavadéni klimatickych politik
do Ctyf kategorii, viz NGFS (2023). Do prvni kategorie spadaji scénafe uspofadaného prechodu (tzv. Orderly), které
predpokladaji na celém horizontu relativné slabad zejména hmotna rizika v dasledku zahdjeni véasné, divéryhodné
a mezinarodné koordinované klimatické politiky. Druhou kategorii tvofi scénafe neuspofadaného pfechodu (tzv. Disorderly),
které jsou charakterizovany relativné vyznamnou materializaci pfechodovych rizik vyplyvajicich z pozdniho zavedeni
klimatické politiky ¢i rozdilného vyvoje zeleného prechodu napfi¢ zemémi a sektory. Do treti kategorie spadaji scénare
s nedostatecné ambiciézni ¢i Zadnou klimatickou politikou (tzv. Hot house world), které predpokladaji nizka ¢i zadna
prechodova rizika a vysoka az extrémni hmotna rizika v dlsledku prfedpokladaného zna¢ného naristu primeérné globalni
teploty. Posledni novou kategorii jsou scénafe tzv. Too-little-too-late, které odrazeji zpozdéni a mezinarodni rozdily
v ambicich klimatické politiky, které znamenaji zvySena pfechodova rizika v nékterych zemich a vysoka hmotna rizika ve
vSech zemich kvli celkové nizké ucinnosti zeleného prechodu. V ramci uvedenych kategorii NGFS vymezuje celkem sedm
zéakladnich klimatickych scénaru.

Provedené simulace ekonomickych dopadu klimatické zmény prostiednictvim globalniho modelu NiGEM vychazeji
z aktualizovanych tfi vybranych hraniénich hypotetickych scénaiii mozného budouciho vyvoje. Prvni — fizeny —
scénar ,nulové emise 2050“ odpovida omezeni globalniho oteplovani v podobé& narlGstu primérné teploty maximalné
0 1,5 °C oproti obdobi let 1850 — 1900 (Graf 1). Tohoto cile je dosazeno po jeho mirném piekro¢eni v letech 2035 — 2060
opét az ve druhé poloviné aktualniho stoleti, pfiemz na konci stoleti by mél primérny narust teploty poklesnout pod 1,4 °C.
Tento scénar je povazovan za pomérneé ambiciézni, nebot predpoklada okamzité zavadéni prisné klimatické politiky, coz by
meélo vést k dosahovani Cistych nulovych emisi COz2 jiz kolem roku 2050, viz Graf 2. Druhy — nefizeny — scénar ,zpozdény
prechod” se vyznacuje oproti pfedchozimu scénafi pomalejsi implementaci globalni klimatické politiky vedouci ke snizovani
svetovych emisi COz az po roce 2030. Do roku 2030 tento scénar prepoklada stejné vyuzivani fosilnich zdroji energie jako
je tomu v pfipadé scénare ,soucasna klimaticka politika“. To povede k narGstu medianové teploty v letech 2045-2050 témér
0 1,8 °C, pfitemz ke konci stoleti se snizi k urovni 1,6 °C v navaznosti na pfijata klimaticka opatfeni po roce 2030 v souladu
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s dlouhodobymi teplotnimi cili. Treti — Hot House World — scénaf ,souasna klimaticka politika“ je charakterizovan
pokra€ovanim globalni klimatické politiky dle sou€asnych trendd vyuZzivani fosilnich zdroju energie a jen velmi pozvolnym
tempem snizovani emisi CO2. S timto scénarem je pak konzistentni postupny narust globaini primérné teploty, ktera se na
konci tohoto stoleti pfiblizi hranici 3 °C.

Graf 1 — Primérné teplotni profily pro jednotlivé Graf 2 — Celkové emise CO: ve svété
klimatické scénare oproti obdobi let 1850—1900
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Zdroj: Globalni klimaticky model REMIND-MAgPIE-MAGICC. Zdroj: Globalni klimaticky model REMIND-MAgPIE.

Prvni skupinu modelovanych rizik predstavuji hmotné Soky, tedy pifimé dopady zmény klimatu, které se negativné
projevi jak na strané nabidky, tak i poptavky. Negativni nabidkové vlivy v ramci hmotnych $oku byly pro vySe uvedené tfi
klimatické scénafe nakalibrovany pro jednotlivé ekonomiky svéta na zakladé Kalkuhl a Wenz (2020) a navazuji na
predpokladané globalni teplotni profily odpovidajici vybranym klimatickym scénarlim. Globalni oteplovani a zvysujici se
frekvence tzv. vin veder se budou negativné projevovat na lidském zdravi, coz povede ke snizovani dostupnosti
i produktivity prace. Rostouci rozsah a sila pfirodnich katastrof povedou v mistech ohniska k uplné ¢&i Castecné fyzické
destrukci kapitalu. Omezovani produkénich faktorl prace a kapitalu povede k poklesu potencialu jednotlivych ekonomik
a tedy ke snizeni celkovych globalnich produkénich kapacit (nabidky). Na strané poptavky se hmotné Soky negativné
projevi zejména v ramci soukromé spotfeby a investic, jejichz pokles byl odvozen od negativnich dopadu nabidkovych vlivi
do realné ekonomické aktivity. Pasobeni hmotnych Sokl v souhrnu povede k poklesu HDP, naopak v pfipadé cenového
vyvoje dochazi k protismérnému pusobeni proinflaénich vlivih plynoucich z naru$eni nabidky a protiinflaénich vliv(
odrazejicich pokles poptavky.

Druha skupina modelovanych rizik zahrnuje prechodové Soky, tedy zprostredkované dopady odrazejici
implementaci globalni klimatické politiky. Kalibrace pfechodovych $oka pro jednotlivé ekonomiky svéta byla provedena
na zakladé vystupl globalniho klimatického modelu REMIND-MAgPIE pouze pro klimaticky scénaf ,nulové emise 2050
a ,zpozdény prechod®, nebot scénar ,soucasna klimaticka politika® pfechodové Soky neuvazuje. V ramci pfechodovych
SokGi modelova simulace predpoklada pro oba klimatické scénafe narlst uhlikové dané (Graf 3), pokles energetické

Graf 3 — Svétova cena CO: Graf 4 — Energeticka naro¢nost produkce ve svété
(USD/t CO2) (ochylky od scénére “soucasna klimaticka politika” v %)
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Zdroj: Globalni klimaticky model REMIND-MAgPIE. Zdroj: Globalni klimaticky model REMIND-MAgQPIE.
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naroc¢nosti produkce (Graf 4). Déle pak byly pro jednotlivé klimatické scénafe — vzhledem k rozdilné struktufe — zvlast' pro
jednotlivé ekonomiky svéta nakalibrovany $oky odpovidajici predpokladanému poklesu spotfeby fosilnich zdroju energie
(uhli, ropa, plyn), viz Graf 5. Postupné snizovani podilu fosilnich vstupt do produkce bude mit za nasledek do¢asné snizeni
produktivity (negativni nabidkovy Sok) a bude tedy dalSim proinflacnim faktorem. V opaéném sméru bude na cenovy vyvoj
pusobit pokles spotfeby a cen fosilnich komodit, zatimco spotfeba obnovitelnych zdroju energie preferovana globalni
klimatickou politikou v ¢ase poroste.

Graf 5 — Predpoklady o svétové spotiebé energie dle zdroje produkce pro jednotlivé klimatické scénare

(%)

Nulové emise 2050 Zpozdény prechod Soucasna klimaticka politika

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2020  2024-20302031-20402041-2050 2020  2024-20302031-20402041-2050 2020  2024-20302031-2040 2041-2050

mRopa EPlyn Uhli Biomasa H Slunce uVitr Voda Jadro B Geotermalni energie

Zdroj: Globalni klimaticky model REMIND-MAgQPIE.

Vynosy z uhlikové dané budou mit pozitivni dopady do vefejnych rozpoéti viad jednotlivych zemi v podobé
nového dodateéného zdroje prijmu. Modelova simulace klimatického scénafe ,nulové emise 2050 predpoklada, ze
vynosy plynouci z narGstu uhlikové dané pocinaje zacatkem predikéniho horizontu budou vladami jednotlivych zemi
z poloviny vraceny zpét do ekonomiky formou investic. Zbyla polovina vynos( z uhlikové dané bude vyuzita na snizeni
vladniho dluhu. V pfipadé klimatického scénare ,zpoZzdény pfechod®, v ramci kterého dochazi k opozdéné implementaci
klimatické politiky a naristu uhlikové dané az po roce 2030, coz vede oproti pfedchozimu scénafi i k nizSim celkovym
vynosUm, jsou tyto dodate¢né pfijmy vladami jednotlivych zemi redistribuovany zpét do ekonomiky prostfednictvim snizeni
pfimych dani. Dale bude v pfipadé tohoto scénare tento kladny fiskalni Sok po roce 2030 tlumen po dobu nasledujicich
dvou let negativnim sentimentem domacnosti a firem, které budou otfeseny nahlou zménou sméfovani klimatické politiky.
Zpozdéni implementace klimatické politiky se projevi v mensi ochoté domacnosti spotfebovavat a ristu obezfetnostnich
Uspor, zvy$ena nejistota zpusobena rychlym zavadénim novych regulatornich opatfeni povede rovnéz k narustu rizikové

Dopady klimatické zmény do HDP a inflace bez reakce ménové politiky

V ramci kvantifikace celkovych dopadili vzajemného plsobeni riizné kombinace a druhii Sokd pro jednotlivé
klimatické scénare byla nejdfive provedena simulace prostiednictvim modelu NiGEM bez reakce ménové politiky®.
V pfipadé hmotnych Soku jiz nevyhnutelné dochazi v ramci vSech tfi scénar( k vétSim ¢i mensim pfimym negativnim
dopadim klimatické zmény do HDP (Graf 6). K témto vlivim sniZujicim redlnou ekonomickou aktivitu se pak v ramci
scénare ,nulové emise 2050“ a ,zpozdény pfechod” pfidavaji dopady prechodovych Sokl odrazejici implementaci
klimatické politiky, ktera na jednu stranu pokles HDP déle prohlubuje. AvSak v pfipadé v€asné implementace klimatické
politiky, viz scénafr ,nulové emise 2050, je mozné za predpokladu vyuZiti vynosl z uhlikové dané a jejich castecné
distribuce formou vladnich investic zpét do ekonomiky negativni dopady do HDP vyrazné eliminovat, resp. v pfipadé tohoto
scénare dokonce kratkodobé dosahnout pozitivniho celkového dopadu do realné ekonomické aktivity. V pfipadé pozdé;si
implementace klimatické politiky po roce 2030, viz scénar ,zpozdény prechod”, se nad ramec negativnich dopadu odrazejici
hmotné Soky pfidava k negativnim dopaddm prechodovych Soku jesté navic doasné zhorSeny sentiment domacnosti
a firem. | kdyz oba zminéné scénare dfive i pozdéji pfinaseji negativni dopad do HDP, na rozdil od scénare ,souCasna
klimaticka politika“, vedou k velmi vyraznému zpomalovani globalniho oteplovani a negativni dopady na jednotlivé
ekonomiky svéta po roce 2050 budou v téchto scénafich nizké. Naopak v pfipadé scénare ,soucasna klimaticka politika“
budou v ¢ase negativni dopady zmény klimatu vyrazné zesilovat, coz si po roce 2050 vyzada nevratné Skody na zivotnim
prostiedi, lidském zdravi a obrovské ekonomické naklady. Odkladani implementace klimatické politiky bude vyzadovat
silngjsi reakci v budoucnu, pfi¢emz Gc¢innost takové reakce se bude v disledku zvySené Urovné globalni teploty v ¢ase
snizovat a S$kody zpusobené globalnim oteplovanim budou narlstat.

6 V8echny modelové projekce se odpogitavaji od tzv. klimaticky neutrainiho zakladniho scénare, ktery nezahmuje hmotné ani pfechodové
dopady spojené s klimatickou zménou.
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Graf 6 — Dopady do urovné realného HDP ve svété

(odchylky od klimaticky neutralniho zakladniho scénare v %)
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Zdroj: Vlastni vypocty prostrednictvim modelu NiGEM na zakladé vystupu z klimatického modelu REMIND-MAgQPIE.

Nakladem implementace globalni klimatické politiky by byl v souhrnu rychlejsi rist cen ve svété, coz by
v kombinaci s pfevazné negativnimi dopady do HDP celkové prineslo stagflaéni tendence. V ramci proinflacniho vlivu
ve scénafi ,nulové emise 2050° i scénafi ,zpozdény prechod® dominuji pfedevSim prechodové Soky spolecné
s proinflacnimi dopady pozitivniho poptavkového Soku odrazejiciho expanzivni fiskalni politiku (Graf 7). V souhrnu tak
dochazi v nejbliz§im obdobi k nejvy§Simu rlstu cen v pfipadé scénare ,nulové emise 2050 coz odrazi predpokladany
parcialni proinflaéni dopad vladnich investic ve snaze podpofit ekonomicky rust a zmirnit negativni dopady Soku plynoucich
ze zmény klimatu a implementace globalni klimatické politiky. Naopak v pfipadé scénare ,zpozdény prechod” je tento efekt
mirné&jsi, nebot ke zvySeni uhlikové dané dochazi se zpozdénim a v mensi mife. Nejpomalejsi rlist cen v horizontu do
konce roku 2050 implikuje scénéf ,soucasna klimaticka politika“, ktery nezahrnuje pfechodové Soky, pouze Soky hmotného
charakteru, které jsou vSak v pfipadé tohoto scénare nejvice proinflacni. Na jednu stranu velmi mirna, avSak stale kladna
odchylka cen v pfipadé hmotnych Soku pfi vyrazném utlumu realné ekonomické aktivity ukazuje pfitomnost silnych
negativnich nabidkovych vlivl, které mirné pfevazuji nad silnymi protiinflanimi dopady odrazejicimi pokles poptavky. Tyto
celkové inflaéni tlaky budou pfitom v Case dale zesilovat s tim, jak bude pokracujici globalni oteplovani vice naruSovat
nabidku vlivem snizovani efektivity vyuziti vyrobnich faktorti ve svétové ekonomice a protiinflaéni negativni poptavkové vlivy
budou tento cenovy rlst tlumit jen casteéné. Naopak v pfipadé scénafe ,nulové emise 2050“ jsou proinflaéni vlivy
souvisejici s hmotnymi Soky jen mirné, nebot proinflaéni negativni nabidkové vlivy vyplyvajici z nizSi produktivity globalnich
vyrobnich faktord jsou tlumeny protiinflaénimi poptavkovymi efekty z velké casti. V pfipadé scénare ,zpozdény prechod"
jsou pak v souhrnu mirné proinflacné pusobici hmotné Soky jesté navic kratkodobé tlumeny protiinflaénim pusobenim
odrazejicim doCasny negativni sentiment domacnosti i firem v navaznosti na vice razantni implementaci globalni klimatické
politiky po roce 2030.

Graf 7 — Dopady do meziro€ni inflace spotrebitelskych cen ve svété

(odchylky od klimaticky neutralniho zakladniho scénare v p. b.)
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Zdroj: Vlastni vypocty prostfednictvim modelu NiGEM na zakladé vystupu z klimatického modelu REMIND-MAgPIE.
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Celkové proinflacni plisobeni dopadu klimatické zmény vede k potiebé prisnéjSi ménové politiky centralnich bank.
Grafy 8, 9 a 10 znazornuji dekomponovanou endogenni modelovou reakci ménové politiky na pfikladu centralni banky USA
(Fed), Ciny (PBoC) a eurozény (ECB). Z vysledk( je zfejmé, Ze v pFipadé vSech tii centralnich bank dochazi k restriktivni
meénovépolitické reakci. V pfipadé jeji intenzity jsou rozdily dany odliSnou kalibraci klimatickych Sokd odrazejici specifickou

strukturu a energetickou zavislost téchto vybranych tfi nejvétSich ekonomik svéta.

Graf 8 — Dopad do ménovépolitickych urokovych sazeb v USA (Fed)

(odchylky od klimaticky neutralniho zakladniho scénare v p. b.)
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Zdroj: Vlastni vypocty prosttednictvim modelu NiGEM na zakladé vystupud z klimatického modelu REMIND-MAgPIE.
Pozn.: Na hmotné Soky, které jsou modelovany jako neocekavané, vpredhledici ménova politika nereaguje.
Graf 9 — Dopad do ménovépolitickych trokovych sazeb v Ciné (PBoC)
(odchylky od klimaticky neutralniho zakladniho scénare v p. b.)
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Zdroj: Vlastni vypocty prostfednictvim modelu NiGEM na zakladé vystupu z klimatického modelu REMIND-MAgPIE.
Pozn.: Na hmotné $oky, které jsou modelovany jako neo¢ekavané, vpredhledici ménova politika nereaguje.
Graf 10 — Dopad do ménoveépolitickych urokovych sazeb v eurozéné (ECB)
(odchylky od klimaticky neutralniho zakladniho scénare v p. b.)
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Zdroj: Vlastni vypocty prosttednictvim modelu NiGEM na zakladé vystupu z klimatického modelu REMIND-MAgPIE.
Pozn.: Na hmotné Soky, které jsou modelovany jako neo¢ekavané, vpredhledici ménova politika nereaguije.
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K nejvy§simu nardstu uarokovych sazeb dochazi v pfipadé americké a c¢inské ekonomiky, zatimco v pfipadé
eurozony je mira ménovépolitické restrikce mirnéjsi. To odrazi skute€nost, Zze zatimco ekonomika USA je vyznamnym
svétovym vyvozcem fosilnich energetickych komodit, ekonomika eurozény je naopak jejich dovozcem. Klimaticka politika
vytvarejici tlak na pokles spotfeby fosilnich paliv, jejichz cena bude v €ase klesat, bude mit vyraznéji negativni dopady do
americké ekonomiky. To se bude rovnéz promitat do silnéjSiho kurzu eura vuc¢i americkému dolaru, ktery bude proinflaéni
pusobeni na ekonomiky eurozoény tlumit. Oproti tomu ¢inska ekonomika vykazuje nejvy$Si miru energetické naroénosti
produkce, coZ v pfipadé jejiho sniZzovani bude plsobit skrze omezovani nabidky vice proinflaéné a negativné na HDP.
Naopak ekonomiky eurozény, zejména Némecko, tento proces jiz relativné rychle zapocaly v minulych letech, coZ odrazi
s tim spojené viditelIné ekonomické naklady.

V celkovém nartstu urokovych sazeb dominuji kladné poptavkové proinflaéni vlivy v kombinaci s negativnimi
nabidkovymi a nakladovymi faktory. Tlaky na riist urokovych sazeb jsou pfitom nejvice viditelné v nejblizSim horizontu do
roku 2030 v pfipadé scénare ,nulové emise 2050 kde na jednu stranu dochézi pfi rychlém tempu snizovani energetické
naro¢nosti produkce k velmi razantnimu nardstu uhlikové dané a s tim spojenym ristem cen vstupll do produkce, pfi¢emz
tyto dodate¢né rozpoctové pFijmy se na druhé strané podileji na zesileni proinflacniho plsobeni skrze expanzivni pasobeni
fiskalni politiky. S postupnym odeznénim téchto vlivi se pak v nasledujicich desetiletich potfeba pfisné ménové politiky
snizuje, avSak odchylka urokovych sazeb zUstava kladnd na celém prognostickém horizontu. To plati i v pfipadé
materializace scénare ,zpozdény prechod, kde k narlstu urokovych sazeb — ktery je navic do¢asné tlumen protiinflaénim
plUsobenim zhorSeného ekonomického sentimentu — dochazi az se zpozdénim, avSak vyS$Si Urokové sazby zlstavaiji
stabilné zvySené az do konce roku 2050. Zatimco v pfipadé simulace scénare ,nulové emise 2050 a ,zpozdény pfechod”
jsou pfechodové Soky ze své podstaty modelovany oekavané, na které reaguje vpredhledici ménové politika, v pfipadé
scénare ,soutasna klimaticka politika“ je tomu pfesné naopak. Nicméné i v tomto scénafi jsou patrné v souhrnu postupné
zesilujici proinflaéni tlaky, které budou po roce 2050 jesté dale vyrazné zesilovat v navaznosti na pokracujici rist primérné
globalni teploty a rostouci pocet a rozsah ni€ivych pfirodnich katastrof snizujici produkéni kapacity, coz bude stejné tak
dfive €i pozdéji vyZadovat potfebu pfisn&jsi ménoveé politiky.

Zaveér

Modelové simulace ukazuji, ze klimaticka zména bude mit v souhrnu zietelné globalni stagflacni dopady, které pro
centralni banky predstavuji vyznamné riziko s ohledem na zajiSténi cenové stability v budoucnu. Tento dlouhodoby
a v case zesilujici parcialni Sok nad ramec bézného hospodarského cyklu bude pusobit ve sméru vyssi inflace
a pomalejSiho ekonomického ristu. To ukazuji analyzy provedené prostfednictvim globalniho modelu NiGEM na zakladé
vystupl z klimatického modelu REMIND-MAQPIE na pfikladu tfi hypotetickych klimatickych scénard, tj. scénare ,nulové
emise 2050, scénafe ,zpozdény pfechod” a scénarfe ,soucasna klimaticka politika“ navrzenych dle NGFS. Provedené
simulace zahrnuji pfimé dopady klimatické zmény (tzv. hmotné Soky), které v souhrnu povedou k vyraznému snizeni HDP
pfi mirném rastu cen, jelikoz proinflaéni vlivy plynouci z naruseni nabidky pfevazi nad protiinflacnimi vlivy odrazejicimi nizsi
poptavku. Simulace ,nulové emise 2050“ a ,zpozdény pfechod” zahrnuji dalSi rizika (tzv. pfechodové Soky), které
zohlednuji dopady zavadéni klimatické politiky vedouci k omezovani emisi COz, tj. nardst uhlikové dané, pokles energetické
naroénosti produkce, pokles spotfeby fosilnich zdroju energie (uhli, ropa, plyn) a dale pak narust spotfeby obnovitelnych
zdroju energie. Tyto dodate¢né faktory se rovnéz v souhrnu projevi v proinflacnim plsobeni, nebot se jedna o mix kladného
nakladového a negativniho nabidkového Soku, ke kterym se pfidava dopad expanzivni fiskalni politiky. Nejpomalejsi —
avSak pfi vyrazném utlumu HDP stale kladny — rdst cen v horizontu do konce roku 2050 implikuje pfi absenci pfechodovych
Sokl scénar ,soucasna klimaticka politika“. V ramci tohoto scénare, ktery ma na redukci emisi CO2 minimalni vliv, by
prevazujici proinflacni negativni nabidkové vlivy mély z davodu pokracujiciho globalniho oteplovani v Case dale zesilovat.
Dopady klimatické zmény a zelené politiky ochrany klimatu povedou k potifebé prisnéjsi ménové politiky ve svété.
Tento zavér vyplyvajici z modelovych simulaci je demonstrovan na pfikladu ménové politiky centralni banky USA (Fed),
Ciny (PBoC) a eurozény (ECB). Z pohledu intenzity se dopady na jednotlivé zemé a regiony svétové ekonomiky zna&né lisi.
K nejvy$Simu narlstu Urokovych sazeb dochazi v navaznosti na strukturu ekonomik a energetickou naro€nost produkce
v pfipadé USA a Ciny, zatimco v pfipadé eurozény je nardstu Grokovych sazeb mimé&jsi. Optimalni mira ménovépolitické
restrikce je pro vSechny tfi ekonomiky nejvySSi v pfipadé scénare ,nulové emise 2050% a to v horizontu do roku 2030.
I kdyz se v nasledujicich letech potfeba pfisnéjSi ménové politiky snizuje, kladna odchylka urokovych sazeb oproti
klimaticky neutralnimu zakladnimu scénafi pretrvava na celém horizontu az do roku 2050. V pfipadé scénare ,zpozdény
prfechod® dochazi vzhledem k odlozeni implementace politik na ochranu klimatu k nartstu Urokovych sazeb az po roce
2030, avSak zUstavaji na stabilné zvySenych urovnich az do roku 2050. Vzhledem k zesilujicimu proinflacnimu pusobeni Ize
zvySujici se potfebu pFisnéjsi ménové politiky v budoucnu pfedpokladat i v ramci scénare ,sou€asna klimaticka politika*“.
Ménova politika nemlize vyfesit zménu klimatu, ale zména klimatu bude mit zasadni makroekonomické dusledky
pro tvirce ménové politiky. Z provedené analyzy vyplyva, Ze nejvétSim pfinosem a Ulohou ménové politiky centralnich
bank v ramci probihajici klimatické zmény a pfechodu k zelenym bezemisnim ekonomikdm bude zajisténi cenové stability
a udrzeni kredibility svych rezima.
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A1. Zména predikci pro rok 2024

us

UK

JP

CN

RU

us

UK

JP

CN

RU

22

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF CB/OE CF MMF OECD CB/OE
0 0,3 0,3 0,2 0 +0,4 0,3 0,4
+0,1 +0,6 +0,7 +0,7 +0,1 +0,5 0,6 0
+0,1 0 0 +0,3 0 +0,7 0,1 -0,5
0 0,1 0 +0,2 +0,1 +0,7 0 0,4
0 +0,4 0 0 0 -0,5 +0,1 +0,2
0 +1,5 +0,7 +3,0 0 +1,7 0 -0,1
A2. Zména predikci pro rok 2025
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF CB/OE CF MMF OECD CB/OE
+0,1 0,1 0,2 0 0,1 0 0,1 0,1
+0,1 -0,1 0 +0,2 0 +0,3 -0,2 +0,1
+0,1 0,4 0 +0,5 0 +0,3 0,1 +0,3
+0,1 +0,1 -0,2 0 +0,2 +0,3 +0,1 +0,1
0 0 0 0 +0,1 0 0 0,1
+0,1 +0,1 0 0 0 0 0 0
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozény pro rok 2024 a 2025, %
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Inflace v zemich eurozény pro rok 2024 a 2025, %
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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 10
3 8
0 6
-3 4
6 2
9 T T T T T T | 0 r T T T T T T \
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 1/2024 ——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 10/2023
OECD, 2/2024 — DBB, 12/2023 OECD, 2/2024 — DBB, 12/2023
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2024 01 05 03 0,4 2024 24 35 26 2,7
2025 11 1,6 1,1 12 2025 20 22 2,0 25
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Francie
Rust HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 4
5 2
-10 0
15 T T T T T T 2 & T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 412024 MMF, 1/2024 ——HIST ——CF, 412024 MMF, 10/2023
OECD, 2/2024 —— ECB, 12/2023 OECD, 2/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 07 1,0 0,6 0,9 2024 25 25 2,7 25
2025 13 17 1.2 13 2025 19 2,0 2,1 18
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
-5 3
-10 0
-15 T T T T T T -3 s T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 412024 MMF, 1/2024 ——HIST ——CF, 412024 MMF, 10/2023
OECD, 2/2024 —— ECB, 12/2023 OECD, 2/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 07 0,7 0,7 06 2024 16 2,6 18 1,9
2025 1,0 1,1 1.2 11 2025 18 2,2 2,2 18
Spanélsko
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3
-10 0
-15 T T T T T 3o T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 412024 MMF, 1/2024 ——HIST ——CF, 412024 MMF, 10/2023
OECD, 2/2024 —— ECB, 12/2023 OECD, 2/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 17 15 15 16 2024 3,0 3,9 33 33
2025 18 21 2,0 19 2025 2.1 21 25 2,0
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Nizozemsko

Rast HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 e 4
-3 0
6 r T T T T T T | 4 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 412024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 07 1,2 05 03 2024 26 42 37 29
2025 14 1,5 1,1 1,0 2025 22 22 24 22
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
-4 3
-8 0
12 : ; ; ; ; ; S ; ; ; ; ; ;
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 11 0,9 1,1 13 2024 31 43 30 4,0
2025 14 12 15 1,2 2025 20 2,1 24 18
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 6
-3 4
6 2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 10/2023 ——HIST —— CF, 412024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 04 08 0,6 0,6 2024 32 3,7 39 4,0
2025 1,6 17 15 1,7 2025 23 25 25 3,0
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Irsko
Ruist HDP, % Inflace, %
16 8
12 6
8 4
4 — 2
0 0
4 T T T T T T | 2 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 10/2023 ——HIST —— CF, 4/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 10 33 24 24 2024 22 3,0 31 23
2025 35 32 29 4,6 2025 21 2,4 26 22
Finsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
0 2
-2 0
4 T T T T T T | 2 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 01 1,0 0,9 -0,2 2024 18 19 22 1,0
2025 16 13 18 15 2025 18 2,0 23 14

Portugalsko

Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
12 T T T T T T | 3o T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 10/2023 ——HIST —— CF, 412024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 12 15 12 12 2024 25 34 33 29
2025 18 22 2,0 22 2025 18 24 24 2,0
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Recko
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 . 6
5 3 \
-10 0
15 o ; ; ; ; ; . 3 . . . . . .
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST ——CF, 4/2024 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 4/12024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 18 2,0 2,0 25 2024 2,6 2,8 2.8 3,0
2025 2,2 14 24 25 2025 19 2,2 24 24
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4 =
3 0
6 ; ; ; ; ; ; 4 ; ; ; ; ; ;
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 19 25 18 23 2024 35 48 52 47
2025 27 28 24 32 2025 30 23 34 40
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
6 9
4 6
2 3
0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST —CF MMF, 10/2023 —— HIST —CF MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 n.a. 15 14 2,0 2024 n.a. 33 34 2,1
2025 n.a 24 31 24 2025  n.a 22 23 24
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Slovinsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 6
0 3
-3 0
6 - T T T T T T -3 s T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 24 22 18 22 2024 30 42 48 30
2025 24 2,6 2,7 2,3 2025 24 31 3,2 31
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
6 16
4 12
2 = 8
0 4
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 17 2,7 17 18 2024 2,0 39 2,0 25
2025 24 2,6 31 31 2025 2,6 3,0 21 25
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
6 20
4 15
2 10
0 5
2 0
4 5o T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 18 2,6 19 2,0 2024 17 42 31 2,0
2025 2,7 3,2 2,7 3,6 2025 25 33 33 23
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Estonsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 24
6 18
3 12
0 / 6
-3 0
6 r T T T T T -6 r T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 0,8 24 0,6 -0,4 2024 35 3.8 34 35
2025 34 2,7 25 3.2 2025 2,8 3.2 24 25
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
-12 ¢ T T T T T -3 r T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023
OECD ——ECB, 12/2023 OECD ~———ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 25 2,7 n.a. 2,6 2024 2,1 24 n.a. 24
2025 24 3,0 n.a. 31 2025 19 2,2 n.a. 2,0
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF MMF, 10/2023 OECD ——ECB, 12/2023 ——HIST ——CF MMF, 10/2023 OECD — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 n.a. 33 n.a. 38 2024 n.a. 31 n.a. 3,0
2025 n.a. 35 n.a. 3,6 2025 n.a. 2,2 n.a. 2,3
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A5. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 16
6 12
4 8
2 4
0 0
2 T T T T T T 4 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 32024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— OE, 4/2024 OECD, 11/2023 —— OE, 4/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 29 23 2,6 29 2024 43 6.4 47 3,7
2025 37 34 29 38 2025 4,0 45 3,7 44
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
0 12
4 8
-8 4
-12 T T T T T T 0 r T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— OE, 4/2024 OECD, 11/2023 —— OE, 4/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 24 31 24 23 2024 4,0 6,6 4.6 39
2025 34 33 2,7 33 2025 3,6 43 33 41
Rumunsko
Ruast 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
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— OE, 4/2024 OECD, 11/2023 —— OE, 4/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 31 38 3,0 28 2024 57 58 5,0 58
2025 3,6 38 33 4,0 2025 38 3,6 3,7 4,0
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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
TTF

UK
UoM
us
usb
WEO
WTI
ZEW

31

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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