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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Napéti ve valeénych oblastech nepolevuje. Konflikt na Ukrajiné pokracuje intenzivnimi boji, ukrajinska strana ¢eka na
dodavku zbrani a munice ze Zapadu, pfedevSim z USA. Americky ministr zahrani€i Antony Blinken v poloviné kvétna
avizoval dalSi stfednédobou vojenskou pomoc Ukrajiné ve vysi 2 mld. USD. Rovnéz pfes sedm mésicu trvajici konflikt, po
napadeni lzraele teroristickym hnutim Hamas, ma v pasmu Gazy stale vice obéti a konec je zatim v nedohledu. Dle
nékterych mezinarodnich organizaci je blizko je stav humanitarni katastrofy s propuknutim hladomoru.

Globalni ekonomika si udrzi své hospodaiské tempo. Podle nejnovéjsi prognézy MMF i OECD vykaze svétova
ekonomika v pFistim roce 3,2% rlst. Dobrou zpravou

pro vyspélé ekonomiky je, Ze jejich rast by mél dle Meziroéni rast spotiebitelskych cen ve vybranych skupinach
MMF vroce 2025 lehce vzrist zletos ocekavanych zemi, %

1,7% na 1,8%, zatimco rozvijejici se rozvojové

ekonomiky by si mély udrzet svuj rdst na 4,2 %. Jistou 18

nadéji pro evropsky region je olekavané zotaveni 16

némecké ekonomiky, ktera by méla z pfedpokladaného 14

letoSniho slabého rustu (0,2 %) zafadit pomysiny vyssi 12

rychlostni stupen a v roce 2025 jiz ristové povyskogit 10

0 1,3 %. To se projevi v obdobném pozitivnim posunu 8

rdstovych Cisel za celou eurozénu, jejiz HDP by mél 6 /\

pristi rok vzrist 01,5%. Za timto predvidanym 4

ZlepSenim dale stoji solidni rdstova ocekavani pro 2 AN I\*

Francii (1,4 %) a Spanélsko (2,1 %). PomysInou pihou O 5 777777

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028
Svét =—\/yspélé ekonomiky

na krase rlistovych vyhlidek v eurozéné je vyvoj v Italii,
ktera by si v pFistim roce méla jen udrzet letosni

otekavany hospodarsky rist ve vysi 0,7 %. Eurozéna Rozvojove zemé
Latinska Amerika Blizky vychod a Asie

Graf aktualniho €isla ukazuje, ze dle vyhledit MMF

je inflaéni vina za nami a ve vyspélych ekonomikach by ~ Zdroj: MMF o

se pristi rok méla inflace dostat k 2% cili. Zajimavé ale Pozn.: Svisla cara znaci pocatek vyhledu
rovnéz je, Ze =zatimco ve VvétSiné svéta vina

kulminovala v roce 2022, az o rok pozdéji na Stfednim vychodé a v Asii a az teprve letos v Latinské Americe. Graf rovnéz
pfinasi poznani, Ze nejvyssi inflace je ,tradiéné” ve skupiné zemi Blizkého vychodu a Asie. To je v8ak z ¢asti dano nékolika
zemémi s dlouhodobé vysokou inflaci (Syrie, Myanmar, Iran, atd.). Vysoka Cisla pro region Latinské Ameriky jsou silné
ovlivnéna padivou inflaci v Argenting, ktera je aktualné na hrozivé vysi 290 %.

Aktualni &islo dale pfinasi analyzu: ,Dvé desetileti v Evropské unii: Jaka byla pro zemé& Visegradské &tyrky?*. Clanek je
poohlédnutim za dvacetiletym &lenstvim Ceské republiky, Madarska, Polska a Slovenska v EU. Jeho obsah pfipomina, Ze
nejvyssi prospéch pro celou EU pfinaseji tzv. Ctyfi svobody, tedy volny pohyb zboZi, sluZzeb, kapitélu a osob. Detailnégji se
¢lanek diva i na to, jaky pokrok vybrané zemé& udélaly v ekonomické konvergenci nebo jak uspé&sSné byly jednotlivé
zemé& z pohledu alokace evropskych penéz.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2024 0,6 0,2 2,4 0,5 0,5 49 2,3
(%) 2025 14 11 1,7 11 1,2 4.4 14
Inflace 2024 2,3 2,4 3,2 25 25 0,7 53
(%) 2025 19 2,0 2,3 2,2 1,9 15 45
Nezaméstnanost 2024 6,6 5,9 4.0 4.4 25 34 25
(%) 2025 6,6 57 4,1 4.4 24 3,4 2,3
Kurz 2024 1,09 1,09 1,26 143,8 7,19 96,0
(vaci USD) 2025 1,13 1,13 1,30 132,5 7,00 95,8

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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Il. Makroekonomicky monitoring

Vyvoj na akciovych trzich, index 100 = leden 2019 Jadrova inflace, %
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Zdroj: Refinitiv Datastream, EK.
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[11.1 Eurozdéna

Mira hospodaiského oziveni eurozény v prvnim étvrtleti prekvapila. HDP vzrostl podle prvniho odhadu o 0,3 %. Slo
0 nejrychlejsi rast za posledni rok a pul, kdy eurozona spiSe stagnovala. Nejvyssi tempo rlstu zaznamenaly Kypr a Irsko
(vice nez 10 %), svizné vzrostl také HDP v Litvé a LotySsku (0,8 %) a ekonomikach Pyrenejského poloostrova (0,7 %).
Italsky HDP vzrostl o 0,3 %, oCekavani predc€il rovnéz vyvoj v Némecku (0,2 %) a stejného tempa rdstu dosahla i Francie.
Mirny pokles vykazaly jen Nizozemsko a Estonsko. Podle dostupnych komentafd jsou zdroje oZiveni zfejmé znacné
heterogenni napfi¢ jednotlivymi ekonomikami. Na celkové urovni vSak Ize pfedpokladat, ze za vzkfiSenim rlstu v eurozéné
stoji pfedevsim sektor sluzeb (trzby v maloobchodé zaznamenaly v bfeznu znacny rlst, jemuz pravdépodobné napomohly
Velikonoce) a stavebnictvi. Primyslova produkce sice v Unoru i bfeznu vzrostla, nedokazala vSak vymazat lednovy pokles.
Meziro¢né vzrostl HDP eurozény o 0,4 %. Na vyhledu se oCekava pokraovani zapocatého trendu. Kompozitni PMI se
v dubnu zvySil na 51,7 bodu, diky dalSimu zlepSeni ve sluzbach, kde manazefi registruji zvySenou poptavku. Index ZEW se
prudce zvySuje od Unora. Aktualné jsou analytici jiz vétSinové (52 %) presvédceni, Ze eurozéna miti k lep§im vykonim
(zhorSeni ocekava jen 5 % respondentl). Novy vyhled MMF rlstové vyhlidky pro letoSni rok revidoval dol(, prognéza
OECD nahoru a seSly se pfiblizné na hodnotach predikovanych ECB a CF.

Nové vyhledy pocitaji s navratem celorocni inflace k cili v pri§tim roce. Dezinflace se v dubnu zastavila (2,4 %), kdyz
zrychleni meziro€niho rlstu cen potravin bylo plné kompenzovano mirnéj$im narGstem cen sluzeb a zbozi. Jadrova inflace
nicméné pokracuje v setrvalém poklesu (2,7 %). Mezimési¢ni dynamika zustala i v dubnu vysoka (0,7 %), coz spolu
s povzbudivym vyvojem realné ekonomiky dale mirni o¢ekavani ohledné toho, jak rychle je tfeba uvolfiovat ménovou
politiku. Prvni snizeni sazeb ECB je nadale o¢ekavano v €ervnu. Nové prognézy MMF a OECD pfinesly snizeni vyhledu
primeérné inflace pro leto$ni rok zhruba na uroven vyhledu CF a ECB, v pfistim roce se celoro¢ni inflace vrati do blizkosti
inflacniho cile.

Rist HDP, % Inflace, %
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primysl| sluzby  spotreb. maloob.  stavebn. 4124 5124 8/24 5/25
2124 -9,5 6,0 -155 -6,7 -5,5 3M EURIBOR 3,89 3,82 3,62 3,10
3124 -8,9 6,4 -14,9 -6,0 -5,6 1Y EURIBOR 3,70 3,66 347 3,04
4124 -10,5 6,0 -14,7 -6,8 -6 10Y Bund 2,44 2,50 2,30 2,20
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

[11.2 Némecko

Némecka ekonomika zacala leto$ni rok mirnym ristem. HDP vzrostl dle pfedbéZného odhadu v prvnim &tvrtleti oproti
lorfiskému ¢&tvrtému o 0,2 %. Jedna se o vyrazné oziveni poté, co dle revidovanych udaju v pfedchozim ctvrtleti doSlo
k poklesu 0 0,5 % (oproti pvodnim 0,3 %). Hospodafsky vykon pro rok 2023 nakonec po revizi klesl 0 0,2 %. Mirny rist byl
podporen pfedevsSim ozivenim ve stavebnictvi diky mirnéjSimu zimnimu pocasi, které bylo kompenzovano hlavné poklesem
vydaji domacnosti na kone€nou spotfebu. Némecka ekonomika ve svétle novych udaju snad nasla na zacatku roku
pevnou pldu pod nohama, postupné se stabilizuje (v€etné zasadni primyslové vyroby i v energeticky narocnych odvétvich)
a vyhledy se zlepSuji. Vlada mirné zlepsila prognézu HDP pro leto$ni rok na rist o 0,3 % a v pfiStim roce ma némecka
pristiho roku (1,1 %, respektive 1,3 %). Kompozitni ukazatel PMI v dubnu vzrostl na hodnotu 50,6 bodu, pficemz se jednalo
o prvni mésic expanze aktivity soukromého sektoru po deviti poklesech v fadé. Rlst byl tazen vyhradné nejrychlejsi
expanzi sluzeb za posledni rok (53,2), zatimco pokles zpracovatelského sektoru se zpomalil, ale zGstal vyrazny (42,5).
Navic se dle Ifo indexu zlepSila podnikatelska nalada, jiz potfeti v fadé. Podnikatelé byli vice spokojeni se svou sou¢asnou
situaci, ale zlepSila se téz jejich ocekavani. V dubnu pokracovalo i oZiveni spotiebitelské nalady.

Spotiebitelska inflace se pres dubnové necekané zrychleni jiz étvrt roku pohybuje pod tfemi procenty. Rust
harmonizovanych cen meziro€né nepatrné vzrostl na 2,4 % (z bfeznovych 2,3 %), a to v dusledku vyvoje cen potravin
a energii. Ceny energii totiz klesaly méné a ceny potravin se po bfeznovém meziroénim poklesu navratily k rastu. Jadrova
inflace nezahrnujici energie a potraviny zpomalila na 3 %, stale je vSak vySSi nez celkova inflace. Rust cen sluzeb zustal
nadprimeérny. CF v nové predikci uvadi, Ze by inflace méla v letoSnim roce dosahnout 2,4 % a v roce pfistim pak zpomalit
na rovna 2 %. Ceny prdmyslovych vyrobcl v bfeznu opét mezirocné poklesly (o0 2,9 %), ackoliv mirnéji.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2024 a 2025, % 2024 a 2025, %
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2124 95,4 89,0 97,8 102,3 99,3 98,2 3124 2,29 2,05
3124 96,2 89,9 100,7 102,0 100,8 100,0 4124 2,35 2,04
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[11.3 Spojené staty

Novy vyhled rastu HDP pro americkou ekonomiku byl opét posunut smérem vyse, a to sledovanymi institucemi jak
pro letosni, tak pristi rok. Rist HDP v prvnim &tvrtleti minulého roku sice zklamal oCekavani a dosahl pouze 1,6 %,
znamky razantnéjSiho zpomalovani od spotfebiteld ale zatim nepfichazi. Novy vyhled MMF je pro letoSni rok

z dilny CF je o trochu vice konzervativni a o¢ekava rist jen o 2,4 %, ale i zde doSlo oproti dubnovému vyhledu k posunu
smérem vzhUru. Pro pristi rok se o€ekava rast pod dvéma procenty.

planovanym debatam. Velké debaty mély plvodné probé&hnout na podzim, to je ale dle sou¢asného prezidenta pozdé,
nebot v tu dobu jiz v nékterych statech zacina proces hlasovani. J. Biden tedy navrhl dvé velké prezidentské debaty a to jiz
na konci €ervna a poté v zafi, coz navazalo i na vyzvu jeho oponenta D. Trumpa, Ze je pfipraven na debatu kdykoli
a kdekoli. Sou¢asné oba kandidati postupné zacinaji se svou pfedvolebni kampani.

Americky Fed v kvétnu dle oéekavani trhii ponechal sazby beze zmény a nova €isla z ekonomiky nejprve zvysila
sazky na oddaleni prvniho snizeni sazeb, posledni ¢isla ale plsobila opaéné. Ocekavani o vyvoji sazeb v letodnim
roce silné reaguji na nové pfichozi data. V poloviné kvétna o¢ekavaji trhy od americké centralni banky 2 snizeni sazeb,
zatimco na pocatku mésice to vypadalo, Ze se letos sazby snizovat zatim nebudou. Pfedseda J. Powell rovnéz opakované
zdlraznil, Ze centralni banka musi byt trpéliva a nechat vy$Si sazby pracovat. Vyvoj inflace v prvnim &tvrtleti letosniho roku
zatim nebyl dostatecné presvédcivy, ale soucasné J. Powell uvedl, ze dalSi zvySeni sazeb je nepravdépodobné. Nové
vyhledy inflace se posouvaji pro leto$ni i pfisti rok vySe, vyjimku tvofi MMF, ktery pfisti rok oCekava inflaci na 2% cili. Novy
vyhled CF o¢ekava letos inflaci v USA dokonce ve vySi 3,2 %, coz je 0 0,8 p. b. vySe, nezli posledni vyhled Fedu.

Rust HDP, % Inflace, %
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5124 68,8 66,5 Treasury 10R 4,54 4,47 4,40 4,00
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1.4 Cina

Meziroéni rist HDP v prvnim &tvrtleti ve vysi 5,3 % byl blizko vétSiné predpovédi analytikii (konsensus 5,2 %)
a v celkovém souladu s cilem pro letosni rok stanovenym €inskym vedenim (5 %). Jako vyznamny faktor v pozadi
mirného zrychleni rdstu oproti zavéru loriského roku se €asto uvadi vliadni stimulaéni opatfeni, ktera se projevila i v lepsi
nezli lofiské spotfebé& domacnosti v obdobi oslav lunarniho nového roku. Nicméné nasledné (bfeznové) udaje o primyslové
produkci a spotfeb& domacnosti ponékud zaostavaly za oCekavanimi. Upfesnéné udaje o nezaméstnanosti v méstskych
oblastech za brezen (5,2%) naopak signalizuji zlepSeni 0 0,3 p. b. oproti stejnému obdobi lofiského roku.

Index Caixin PMI ve vyrobé (51,4) byl nejvyssi za poslednich Sest mésici a prekonal tim i nejvyssi hodnoty
dosazené vroce 2023. Caixin ve sluzbach (52,5 v dubnu), ackoli mirné pokles oproti bfeznu (52,7), byl v souladu
s oCekavanimi a signalizuje stabilni rust aktivit v sektoru sluzeb jiz od listopadu minulého roku. Podobné optimisticky
vypadal v dubnu i Caixin General Composite PMI (52,8) pfi hodnotach velmi podobnych pfedchozim &tyfem mésicim.
Spotiebitelska inflace byla v dubnu v meziro€nim vyjadreni kladna (0,3%) jiz treti mésic v fadé a prevysila jak
bfeznovou hodnotu, tak trzni o¢ekavani (oboje 0,1%). Oproti bfeznu zaznamenal CPI drobny narGst (0,1 %) také
mezimésicné. Ackoli ceny potravin se nadale sniZzovaly (meziro¢ni pokles Cinil v dubnu 2,7 %), jadrova inflace v dubnu
oproti bfeznu jesté nepatrné zrychlila (0,7% vs. 0,6%). Naopak ceny vyrobcl v dubnu opét meziroé¢né poklesly (o 2,5 p. b).
Vyvozy z Ciny v dubnu meziroéné rostly o 1,5 %, ¢imz éasteéné korigovaly vyrazny (o 7,5 %) bfeznovy propad.
V teritorialni struktufe pokracoval jiz delSi dobu viditelny trend poklesu vyvoz( do vétSiny pramyslovych ekonomik pfi
soucasném ristu vyvozl k blizkym souseddm (mj. do zemi ASEAN nebo Taiwanu). V dovozech byl zaznamenan silny rlst
(o 8,4 %) spojovany s efektem viadnich politik v oblasti podpory spotfeby. Z teritorialniho hlediska se rast dovoz( v dubnu
tykal prakticky vSech hlavnich obchodnich partnertd. Obchodni bilance zlstava kladna, i kdyZz se zrekordni dUrovné
zaznamenané v unoru vratila bliz k hladinam pozorovanym v poslednim &tvrtleti roku 2023.
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l11.5 Spojené kralovstvi

Nejrychlejsi rist za posledni dva roky vyvedl! britskou ekonomiku z lofiské technické recese. Rust HDP v prvnim
Ctvrtleti pfekonal ocekavani, kdyz dle prvniho odhadu dosahl mezictvrtletné 0,6 %. Za ozZivenim stoji pfedevSim vyroba
automobild a Siroce zalozeny rist ve sluzbach. Celkové vSak zlstava ekonomicka situace slaba, nebot BoE nové
predpovida pouze 0,5% rust v letoSnim roce (stejné jako CF a MMF) a zrychleni na 1 % vroce pfistim (zde je CF
pfi pokracujicim poklesu inflace by mohlo byt snizeni sazeb na obzoru. Spotfebitelska inflace v bfeznu dale zpomalila na
3,2 % meziro€né, predevsim diky potravinam. Klicovy ukazatel setrvalosti inflace v podobé riistu cen sluzeb vSak zpomalil
jen nepatrné. Inflace by se dle BoE méla v nejblizSim obdobi vratit do blizkosti jejiho 2% cile, ale ve druhé poloviné
letoSniho roku mirné vzroste. Rist podnikatelské aktivity se pak zvysil na roéni maximum, kdyz kompozitni ukazatel PMI
v dubnu diky sektoru sluzeb vzrostl na 54,1 bodu.

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.6 Japonsko

Ekonomicka aktivita se v prvnim ctvrtleti snizila, kdyz spotieba prodlouzila svuj tfi ctvrtleti trvajici pokles
a navratila se pod uroven pred prichodem pandemie covid-19. HDP mezictvrtletné klesl o 0,5 %, k ¢emuz vedle
ochlazujicich se vyvozl i investic vyznamné pfispély vydaje spotfebiteld. Mezirocné spotfeba ochladla o bezmala 2 %.
Spotfebitele své vydaje omezuji zejména pod vlivem klesajicich realnych mezd a oslabujiciho jenu, ktery zdrazuje zejména
dovazené potraviny a energie. Japonska vlada v uplynulych tydnech na posileni jenu vydala podle odhadu trznich
Ucastnikl vice nez 59 mid. USD devizovych rezerv, ovéem v rozsahlém jenovém FX trhu nedokazala pretlacit fundamenty
a japonsky jen se vuci dolaru drzi pobliz svého 34letého minima; oslabil pfitom o zhruba 10 % od zacatku roku a o 35 % od
zacatku zpfisfiovaciho cyklu ménové politiky amerického Fedu na jafe 2022. BoJ v dubnu ponechala sazby pobliz nuly, trhy
oCekavaji dalSi opatrny hike az na podzim.

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.7 Rusko

Breznova nezaméstnanost ve vysi 2,9 % opét pokorila historické minimum. Dle CBRF podniky feSi nedostatek
pracovnich sil pfedevSim dalSim zvySovanim mezd. Realné mzdy v Unoru meziro¢né vzrostly o 10,8 %. To umoziiuje
obyvatelstvu nadale zvySovat spotfebu, Uspory a navzdory pfisnému nastaveni ménové politiky také avérovou aktivitu.
| pfes mozné proinflacni tlaky CBRF na dubnovém zasedani ponechala kli¢ovou sazbu na 16 %. Vyvoz ruské nafty v dubnu
klesl meziro¢né na tfetinu. Pfetrvavajici nasledky Utokd dronl na ruské rafinerie byly umocnény zaplavami omezujicimi
moznosti zpracovani ropy. NizSi vyvoz je dale dusledkem tlaku ruské vlady na zabranéni proinflacnimu tlaku v podobé
nedostatku pohonnych hmot na domacim trhu. USA od poloviny srpna zakazi dovoz ruského uranu, ktery predstavuje 25 %
spotfeby americkych reaktora.

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.8 Polsko

Mezirocni inflace v Polsku dosahla v bifeznu pétiletého minima a v dubnu doslo po vice nez roce k jejimu ristu
(z 2 % na 2,4 %). Mezimésicné zrychlil rist CPI na 1,1 %, coz byla nejvyssi hodnota od lofiského bfezna. Jadrova inflace
pokracovala v poklesu ze 4,6 % na 4,1 %. Polska narodni banka ponechala v kvétnu dle ocekavani svou referenéni sazbu
po sedmé v fadé na 5,75 %. Banka se obava rGstu nakladovych tlakd, kdyZz meziro¢ni rdst mezd zlGstava nadale silny.
Zacina se rovnéz projevovat dubnové navraceni DPH na zakladni potraviny z nuly na 5 %. Ve druhé poloviné roku by se do
inflace mohlo negativné promitnout i ruseni cenovych stropl na energie, a navic prestane puUsobit pFiznivy vliv loriské
zakladny. Ceny primyslovych vyrobcd v bfeznu zmirnily svlj meziro¢ni propad z 10 % na 9,6 % (ve zpracovatelském
pramyslu 29,2 % na 8,5 %). Mira nezaméstnanosti se v bfeznu snizila z5,4 % na 5,3 %. Meziro¢ni rdst HDP podle
predbéznych udajl zrychlil v 1. &tvrtleti 2024 z1 % na 1,9 % (po sezonnim ocisténi na 1,3 %). Tahounem byla
pravdépodobné domaci spotfeba, nebot pramysl a stavebnictvi vykazaly v bfeznu silny meziro€ni pokles.

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

Dezinflacni proces v Mad’arsku na zacatku letosniho roku vyrazné zpomalil a v dubnu inflace po dlouhé dobé mirné
vzrostla. Centralni banka (MNB) dle ocekavani zpomalila tempo uvolfiovani ménové politiky a v dubnu snizila svou
urokovou sazbu ,jen“ o 0,5 p. b. na 7,75 %. Rizikem pro budouci vyvoj inflace zlGstava dle MNB sektor trznich sluzeb.
SilnéjSimu poklesu sazeb, ktery by si pfedstavovala vlada, brani i vyvoj kurzu forintu, ktery se v bfeznu dostal vici euru na
nejslabsi drover za posledni rok. Nicméné od té doby forint posilil o téméf 3 %, k Eemuz pfispél vysoky prebytek obchodni
bilance v Unoru a bfeznu. Ten v8ak nebyl vyvolan vyssi zahrani¢ni poptavkou, ale pouze rychlejSim meziro¢nim poklesem
dovozu nez vyvozu. Index spotrebitelskych cen vzrostl v dubnu mezimési¢né o 0,7 % (podobné jako v pfedchozich tfech
meésicich) a meziro¢ni inflace se tak po vice nez roce poprvé zvysila (z vice nez tfiletého minima 3,6 % v bfeznu na 3,7 %).
Jadrova inflace sice pokracovala v poklesu ze 4,4 % na 4,1 % (coz byla nejmenSi hodnota za 31 mésicl), nicméné
mezimésiéné pomérné silné roste. Proces dezinflace tak vyrazné zpomalil a s vyprdenim pfiznivého vlivu lofiské zakladny
Ize od kvétna oCekavat postupny rist inflace zpét nad horni hranici cilového pasma centralni banky. K tomu bude pfispivat
nadale silny rdst mezd, ktery v inoru ¢inil 14 % (12,8 % v soukromém a 17,2 % ve statnim sektoru). Rdst mezd by ale mél
dale zpomalovat diky rostouci nezaméstnanosti, jez v obdobi leden az bfezen mirné vzrostla na 4,6 %. Meziro¢ni pokles
cen pramyslovych vyrobcl zvolnil v bfeznu ze 4,3 % na 3 %, ve zpracovatelském pramyslu ale rist cen jiz zrychlil z 0 na
1,3 %. Redlna ekonomika vzrostla v 1. étvrtleti dle pfedbézného odhadu mezikvartalné o 0,8 %, mezirocné zrychlil rist
z0 % na 1,1 % (po sezonnim ocisténi dokonce o 1,7 %). Rust byl tazen pfedev§im domaci poptavkou (zejména trznimi
sluzbami), naopak prispévek priimyslu byl negativni kvali pretrvavajici slabé zahrani¢ni poptavce.
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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, 4/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 OE, 5/2024 OECD, 5/2024 OE, 5/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 2.2 2,2 21 2,3 2024 4,0 37 4,0 4.2
2025 33 33 2,8 33 2025 3,6 35 39 4,1

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— kvéten 2024



IV. —— Predstihové ukazatele a vyhledy kurzu

IV. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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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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V.1 Ropa

Cena ropy Brent se v prvni poloviné dubna pohybovala pobliz 90 USD/barel, ve zbytku mésice ale silné klesala. Na
Sestimésiéni maximum se cena ropy Brent dostala na zacatku dubna po raketovém utoku Izraele na irdnskou ambasadu
v Syrii a poté, co aliance OPEC+ potvrdila, Ze bude pokracovat v dobrovolném omezeni tézby. V poloviné dubna pfiSel
odekavany odvetny Uder iranu na lzrael, ktery véak nezpGsobil Zadné vétsi materiaini kody ani ztraty na Zivotech a situace
na Blizkém vychodé se zacala postupné uklidiiovat. Cena ropy Brent se nasledné zacala rychle snizovat. Kromé klesajici
rizikové prémie ji tlacily dolu i rostouci zasoby v USA, vysoké rezervni t€zebni kapacity kartelu OPEC, pretrvavajici vysoké
Urokové sazby v USA, slabsi primyslova data z Ciny nebo prekradovani téZebnich kvét ze strany nékterych zemi aliance
OPECH+. V prvni poloviné kvétna se pak cena ropy Brent ustalila pobliz 83 USD/barel. V prabéhu dubna se silné snizily
marze rafinérii na produkci nafty, pficemz nejvice byly postiZzeny rafinérie v Evropé&, pro které je produkce nafty stéZejni.
Nékteré rafinérie tak omezuji produkci, coz dale snizuje poptavku po ropé.

EIA snizila trajektorii ocekavanych cen ropy. Globalni zasoby ropy by mély v prvni poloviné roku klesat prdmérnym
tempem 0,3 mil. barelt denné&, ve druhé poloviné roku agentura pfedpoklada zhruba rovnovahu mezi tézbou a spotfebou.
To by mélo udrzet cenu ropy Brent do konce roku pobliz 90 USD/barel. V pfi§tim roce by spolu se zvySovanim tézby
v zemich aliance OPEC+ mély globalni zasoby rlst tempem 0,4 mil. barel( denné, coz povede k postupnému poklesu ceny
ropy Brent na 82 USD/barel na konci roku. Trzni kfivka z prvni poloviny kvétna se rovnéz posunula mirné smérem dold,
nadale zlstava klesajici a implikuje vyrazné nizsi trajektorii budoucich cen ropy Brent, a to 79,6 a 75,5 USD/barel na konci
leto$niho, resp. pfistiho roku. Kvétnovy CF naopak vyhled pfehodnotil vzhiru na 84,1 USD/barel v roénim horizontu.

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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2024 82,11 77,58 359,39
2025 78,33 73,69 387,73
Svétova spotreba ropy a ropnych produkti (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. barelt / den)
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2024 102,98 102,84 104,45 2024 26,89 31,06 4,18
2025 104,27 106,33 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

Cena zemniho plynu v Evropé od unora vykazuje mirné rostouci trend. V prvni poloviné kvétna se pohybovala
pobliz 30 EUR/MWh. Evropsky trh je nadale dostate€né zasobovan a cena plynu zde jiz del$i dobu s mirnym diskontem
kopiruje cenu LNG v Asii. Ta mirné roste kvlli obavam ze slabSiho vyvozu LNG z USA. Evropské zasobniky jsou
dostatecné naplnéné, pficemz poptavka z prdmyslu zGstava nadale slaba. Cena uhli pro evropsky trh se v dubnu drzela
pomérné vysoko diky silné evropské poptavce a vy$Sim nakladdm na pfepravu. Koncem dubna ale cena uhli silné klesla
diky zeslabnuti poptavky a zmirnéni napéti na Blizkém vychodé.

Index cen primyslovych kovd vykazal v dubnu a prvni poloviné kvétna silny rist a dostal se na dvouleté
maximum. Rostly ceny prakticky v8ech jeho slozek, ale nejvice cena médi, ktera v poloviné kvétna zaznamenala historicky
nejvyssi hodnotu. Divodem je o&ekavani silné poptavky z Ciny diky podpofe tamniho trhu nemovitosti a investic do
infrastruktury ze strany Cinské vlady. Pfitom tézba médi zGstava omezena. Ze stejného diivodu silné rostla i cena zinku.
Cena hliniku se zvysila silné zejména v dubnu v reakci na sankce na rusky vyvoz ze strany USA a UK. Poté ale zacala
klesat. Ceny Zelezné rudy a oceli v dubnu zastavily nékolikamési¢ni pokles a mirné vzrostly diky naznakdm oziveni
Cinského ocelarského primysiu.

Index cen potravinaiskych komodit pokracoval v dubnu v ristu na témér dvouleté maximum, v prvni poloviné
kvétna se ale mirné snizil. K ristu pfispivaly zejména ceny pSenice (poSkozeni Urody v Rusku mrazem a v Brazilii
povodnémi) a ryze (hrozici sucho v jihovychodni Asii a omezeni vyvozu z Indie), naopak ceny cukru, kavy, kakaa (zlepSeny
vyhled drody) a hovéziho masa tlacily index v kvétnu k nizS§im hodnotam.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity

165 200

150 180
135 \W\,‘/\——\ 160
e ——

120 V 140 /\ / L/;\\N\ -
oL

105 120 —
0 74 100
,,\ / [ - /
75 Y\ % \'//\\\/‘Q\\:/
60 T T T T T T | 60 r . . . . . . ]
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_— Kornodltnl I’<os celkem = Potravinarské komodity Pienice Kukufice Ryze Soja
Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Séja
2024 120,6 132,2 118,6 2024 1117 107,9 137,6 114,6
2025 1225 130,8 125,3 2025 126,7 117,7 124,6 1155
Maso, nepotravinai. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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50 T T T T T T v 30 20 - . . T T T T ,
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—— Vepfové ——Hovézi Bavina (p. 0.) Kaucuk (p. 0.) —Hlinik =——Méd Nikl Zeleznar.
Vepiové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2024 116,2 190,0 848 54,6 2024 1138 130,5 84,7 758
2025 1148 195,0 80,6 59,6 2025 1229 1344 91,0 69,6

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indext The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Dvé desetileti v Evropské unii: Jaka byla pro zemé Visegradské ctyiky?*!

Clanek pfindsi srovnéni, jak si za dvé desetileti svého &lenstvi v EU vedly zemé tzv. Visegradské &tytky (Ceské republika,
Madarsko, Polsko a Slovensko. Nejprve si ukazeme, jaky pokrok udélaly v ekonomické konvergenci k praiméru EU, a to
predevsim pohledem vyvoje realného HDP na hlavu, dosazené cenové hladiny a mzdové urovné. Nasledné si
pfipomeneme, jak uspésné byly jednotlivé zemé z pohledu alokace evropskych penéz do projektt spolufinancovanych EU.
Hlavnim téZistém naSeho C&lanku je v8ak pfipomenout, Ze nejvy3$si prospéch pro zemé V4 a celou EU davaji tzv. Ctyfi
svobody, tedy volny pohyb zboZi, sluzeb, kapitalu a osob. Zavérem pohlédneme na zemé V4 optikou pravidelného
,Vysvédcéeni” vystavovaného ratingovymi agenturami.

Zemé V4 a EU: Porcelanova svatba je zde

Pred 20 lety probéhlo v fadé paté a nejvétsi rozsireni EU. V roce 2004 se celkem 10 statd stalo plnohodnotnymi ¢leny
Evropské unie, coz byl historicky moment nejen pro tyto zemé&, ale pro celou Evropu. Mezi novymi Cleny byly i zemé tzv.
Visegradské é&tyrky (V4) — Ceska republika, Madarsko, Polsko a Slovensko. Doslo tak naplnéni pomysiného navratu do
Evropy, které si v tehdy jesté federativnim Ceskoslovensku, Madarsku a Polsku tamni porevoluéni politické reprezentace
vyty¢ily. V tuto dobu si tedy spole¢né s dal$imi Sesti pfistoupiv§imi zemémi?, které 1. kvétna 2004 do EU vstoupily,
pfipominaji toto vyznamné vyro&i (Graf 1). To je zaroven skvélou pfileZitosti k reflexi Uspéchd a vyzev, které samy tyto
zemé, ale irozSifena EU celily béhem poslednich dvou

desetileti. o
Graf 1 — RozSireni EU v roce 2004
Pripojeni ke spolecenstvi EU bylo korunovanim

mnohaletych snah o politickou a ekonomickou

i B
transformaci, které nasledovaly po padu komunismu na h r‘ ) ;‘::- :
konci 20. stoleti. Pro Visegradské zemé, tento krok [ o f— o

’ . T i) ¢

nejenze symbolizoval konecné zakotveni v evropskych :
institucich a strukturach, ale také oteviel nové moznosti pro

Konec koncl tento dlivod, tj. vytvoreni spoleéného trhu pro
budovani hospodaiského blahobytu v Evropé, byl jednim ze
tfi zakladnich diivoda® pro vznik EU.

Clenstvi v EU nabizi vétsi prilezitosti. Dv& dekady
¢lenstvi v EU umoznily Ceské republice, Madarsku, Polsku
a Slovensku tézit z bezprecedentniho pfistupu
k jednotnému trhu, strukturdlnim a investiécnim fonddm
azmnozstvi novych prdmyslovych, technologickych
a vzdélavacich pfilezitosti. Znaény ekonomicky rast,
zlepSeni infrastruktury a zvySeni Zivotni Grovné ob¢anu jsou
jen nékteré z nejviditelnéjsich prinosl. Vedle toho po celé obdobi byly tyto zemé cistymi pfijemci penéz z rozpoétu EU, coz
by v§ak dle naseho nazoru nemél byt hlavni argument pro obhajobu vyhodnosti €lenstvi v EU.

Zdroj: Sochorek.cz

Oslavy 20. vyroéi jsou proto vice nez jen pfipominkou minulosti*; jsou prileZitosti k uvédoméni si dosazenych Uspéchu
a k zamérfeni se na spoleCnou evropskou budoucnost. Je vhodné si také pfipomenout, Zze ,Evropa“ se nam celkové
otevirala rychleji a dfive, nez jsme se nové Clenské zemé oteviraly ,Evropé®“. Soucasti pfistupovych smiuv k EU byla tzv.
prfechodna obdobi. Ta byla na strané pfistoupivSich zemi dohodnuta odliSnég, jednalo se napf. se 0 omezeni prava nabyvat
ob&any EU nemovitosti, do¢asné vyjimky v nastaveni sazeb DPH a dalSich dil¢i pfechodna obdobi v oblasti zZivotniho
prostfedi, energetiky a zemédélstvi. Staty EU si naopak vyjednaly dvé hlavni pfechodna obdobi, a to doCasné omezeni
volného pohybu pracovnich sil u nékterych zemi EU a postupné zapojovani novych c¢lenskych zemi do spole¢né
zemeédélské politiky.

1 Autorem je Martin Kabrt, Lubo$ Komarek, Petr Polak, Michaela RySava a Pavla Netu$ilova. Nazory v tomto prispévku jsou jejich viastni
a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 Déle $lo o pobaltské zemé (Estonsko, Litva, Loty§sko), Slovinsko, Kypr a Maltu.

8 Dal$imi davody bylo zabezpe&eni miru v Evropé a eliminace politického a ekonomického nacionalismu.

4 Na druhou stranu, vyro&i pfinasi i prileZitost k otevfené debaté o vyzvach, jako jsou politické rozdily mezi star$imi a novéj$imi &leny EU,
otazky statni suverenity a narodni identity, a diskuse o budoucim smérfovani Evropské unie. Tyto oblasti jdou vSak nad ramec naSeho
pFispévku.
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Kazdy konverguje po svém

Clenstvi v EU pfineslo zemim V4 realnou i cenovou
konvergenci ke zbytku EU, ovSem kazdé zemi jinak
ajindy. Zatimco Cesko a Slovensko se v realném HDP
priblizily praméru EU zejména v prvnich letech ¢lenstvi,
Madarsko a Polsko az v letech po globalni finanéni krizi
(Graf 2). Polska ekonomika byla pfi vstupu do EU ve
visegradské Ctyfce nejméné vykonna, ale jako jedina z celé
EU zvladla rdst i béhem krizi (finanéni, eurozoény i té
covidové). V HDP na osobu tak v roce 2017 predstihla
Madarsko a o rok pozdéji i Slovensko, jejichz konvergence
v druhé dekadé tisicileti zamrzla. Slovensko naopak
nejrychleji dotahovalo EU v cenové hladiné — az k 86 %
v roce 2022. Podobné drahé je i Cesko, které se ale na tuto
uroven dostalo skokové béhem nedavné inflaéni viny.
Madarsko a Polsko mezitim zUstavaji cenové hluboko pod
unijnim pramérem. Zazily sice také pramérné vyssi inflaci
nez EU, ale tu z velké ¢asti kompenzovalo oslabeni jejich
mén.

Pro vnimany blahobyt obyvatel jsou vSak klicova jina
konvergenéni kritéria nez HDP. Naptiklad CR je sice
premiantem regionu s HDP na hlavu v parité kupni sily na
91 % unijniho praméru, ale vyznamna ¢ast z vytvorenych
pFjma nalezi nerezidenttim, ktefi v CR investovali a vlastni

15

Graf 2 — Cenova i realna konvergence mély v zemich
V4 rozliény prabéh

(vodorovna osa — HDP na hlavu v parité kupni sily, svisla osa — cenova
hladina kone¢né spotreby, % priméru EU27)
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Pozn: Relativni cenova hladina ukazuje, o kolik vice ¢i méné zbozi a
sluzeb (ze svého spotfebniho koSe) by obyvatelé dané ekonomiky museli
obétovat, aby si pofidili ve srovnavané ekonomice zbozi a sluzby, které
tam poskytuji stejny uzitek (na zakladé mistniho spotfebniho kose).
Zdroj: Eurostat

mnohé z nejuspésnéjSich tuzemskych podnikl. Lep$im ukazatelem kupni sily ¢eskych zaméstnanct a podnikateld je proto
disponibilni dichod rezidentd CR, ktery HDP ogistuje o platby nerezidentim a soudasné zohledfiuje pfijmy ze zahraniéi
(v€etné dotaci z EU). Ten ukazuje konvergenci k priméru EU o 5 p. b. niZSi, tj. na 86 %. Kone¢na spotfeba v domaci
ekonomice, ktera mlze byt dalSim indikatorem Zivotni Urovné, predstavuje 82 % priméru EU. Hodinové vydélky
zaméstnancl dokonce jen 70 %, coz souvisi jednak s nadale relativné nizkou produktivitou prace (77 % priméru EU),
jednak s rozdélenim pfijmG v ekonomice, které je ve srovnani s primérem EU vice naklonéné podnikatelim a méné
zaméstnancim (pfijmy zaméstnancu tvofi 44 % HDP oproti unijnimu priméru 47 %).5 Grafy 3 a 4 ukazuji, Ze vétsina
uvedenych faktu plati rovnéz pro Slovensko, Polsko a Madarsko, byt v rizné mife napfi¢ indikatory.®

Graf 3 — Zisky nalezejici zahrani¢nim investorim
zasazuji klin mezi HDP a disponibilni diichod
rezidentd zemi V4

Graf 4 — Cesi maji pred Slovaky naskok
v konvergenci diky mnozstvi odpracovanych hodin,
produktivita je podobna

(sloupce — HDP a spotieba v roce 2023, disponibilni dichod v roce 2022;
kosoctverce — HDP a spotfeba v roce 2004, v parité kupni sily, %
prameru EU27)
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Zdroj: Eurostat, DG ECFIN, vypocet autora

(HDP, produktivita, hodiny a hodinové vydélky; kole¢ka ukazuji rok 2023,
trojuhelniky rok 2004; v parité kupni sily, % praméru EU27)
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Pozn.: Produktivita je HDP na odpracovanou hodinu. Hodinovy vydélek
zahrnuje veskeré nahrady zaméstnancim véetné soc. pojisténi aj.

5 Nizsi podil zamé&stnanc(i na vytvofeném dichodu v méné vyspélych ekonomikach souvisi zejména s nizsi kapitalovou vybavenosti, diky které
je mezni produkt kapitalu relativné vyssi a naopak mezni produkt prace relativné nizsi.

6 Napfiklad koneéna spotieba je v Polsku a na Slovensku bliz$i unijnimu praméru nez HDP — obé& ekonomiky totiz charakterizuje nizsi mira
uspor nez v Cesku, které se naopak opatrnosti spottebiteli vice podoba némecké ekonomice.
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Mezeru mezi relativné nizkou produktivitou a vysokym HDP zapliiuje v CR vysoka zaméstnanost a dlouhé pracovni
tydny. Tfebaze jedna hodina prace v Cesku vytvofi jen 77 % hodnoty piidané jednou hodinou prace v EU, &eska
ekonomika vytvofi na jednoho obyvatele 91 % hodnoty jako ta unijni. Jak je to mozné? Nizsi produktivitu prace totiz CR
supluje vy$8im objemem prace. Pramérny obyvatel CR odpracuje za rok o 17 % vice hodin nez pramérny ob&an EU. To je
dano jednak vy$8i zaméstnanosti (vétsi podil populace pracuje), jednak vice odpracovanymi hodinami primérného
zaméstnance. Primérny obyvatel Polska stravi praci dokonce o 22 % vice ¢asu nez primérny ob&an EU, v pfipadé
Madarska jde o0 9 %. Naopak obyvatelé Slovenska pracuji 0 9 % méné hodin oproti unijnimu prdméru. V HDP na hlavu jsou
proto ze zemi V4 nejvzdalen&j§i unijnimu praméru, zato v produktivité prace jsou s t&snym naskokem pred CR premianty
(Graf 4). Tésné Cesko ,porazeji“ i v kupni sile hodinového vydélku zaméstnancd. Jak ukazuje Graf 4, v tomto indikatoru se
Slovaci za 20 let &lenstvi v EU posunuli o 20 p. b. blize praméru EU, zatimco CR o 10 p. b., Polsko o 13 p. b. a Madarsko
prakticky vibec, nebot konvergenci v produktivité prace plné kompenzoval pokles podilu zaméstnancl na vytvofeném
dichodu.

Cista pozice élenskych statii vaéi rozpoétu EU

Po vstupu do EU vroce 2004 se clenskym statim .
P y UM Graf 5 - Gista pozice PL, HU, CZ, SK viiéi rozpoétu

oteviela moznost naplno cerpat  prostiredky EU

z evropskych strukturalnich a investiénich fondu

i jinych tematicky zaméfenych programt EU. Tyto (v mil. EUR)
dodate¢né  prostfedky do domaci infrastruktury, 14000
zemédélstvi, socialni oblasti, vzdélavani a vyzkumu B
podporuji hospodarsky rist a maiji i pfeshrani¢ni presah

diky spole¢nym unijnim projektdim. Na druhou stranu staty 10000
pfispivaji do rozpo¢tu EU, zkterého jsou financovany 8000
veSkeré politiky a aktivity EU. VSechny staty V4 si od svého

vstupu do EU drzi pozici Cistého pfijemce, tj. ve vztahu oy

k rozpo¢tu EU maji kladnou ¢&istou pozici. Jejich pfijmy 4000 \JV
z rozpoc¢tu EU tak prevySuji povinné odvody do rozpoctu 2000

EU. Pfitom v absolutnim vyjadfeni je nejvétsim Ccistym

pFijemcem prostfedkd z rozpo¢tu EU Polsko, nasledované 0 T
Madarskem, Ceskou republikou a Slovenskem viz Graf 5. 2004 2007
PFi srovnani Cisté pozice ve vztahu k hrubému narodnimu
dlchodu (HND) se v8ak pozice statd méni a v priméru je
nejvétsSim Cistym pfijemcem Madarsko (3 %), poté Polsko
(2 %), Slovensko (1,7 %) a na poslednim misté se nachazi
Ceska republika (1,3 %).

Nejvétsi objem unijnich prostredkt byl ve vSech statech V4 vynalozen na tzv. strukturalni akce (Graf 6), z nichz
vétSina predstavuje investice v sektoru vladnich instituci. Jednotlivé projekty strukturalnich akci jsou financovany
z narodni kohezni alokace stanovené pro sedmileté programové obdobi, ktera odrazi velikost dané ekonomiky a jeji
hospodaiskou vyspélost vramci EU. V Grafu 6 jsou tak prezentovana dvé kompletni programova obdobi 2007-2013
s moznosti do¢erpani koheznich prostfedkd az do roku 2015 a programové obdobi 2014—2021 s faktickym koncem cerpani
v roce 2023. Cerpani kohezni alokace na zakladé narodnich tematickych operagnich programi vrcholi zpravidla na konci
programového obdobi, coz vede k znaénému narGstu Cisté pozice. Vzhledem k tomu, Ze investice z téchto unijnich zdrojl

2010 2013 2016 2019 2022

——FIL e HU Ccz SK

Zdroj: EU Budget Financial Report, Evropska komise

Graf 6 — Kumulovana ¢ista pozice PL, HU, CZ, SK
za obdobi 2004-2023

Graf 7 — Podil investic z EU zdroji na celkovych
investicich sektoru vladnich instituci
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predstavuji vyznamny podil na néarodnich investicich sektoru vladnich instituci (Graf 7), faze programového obdobi
ovliviiuje i souhrnnou hodnotu investic v celé ekonomice. Naproti tomu Cerpani zemédélskych dotaci probiha plynulym
zplsobem, protoZe maji pfimou vazbu na zemédélsky sektor a jejich pfijemci jsou dopfedu znami. Jsou tak zpravidla zcela
vyCerpany. Programy EU, které pfimo spravuje Evropska komise, pak staty V4 vyuzivaji pouze v omezené mife. Jde
zejména o programy, kde jsou prostfedky do urcité miry rezervovany pro jednotlivé staty (napf. Nastroj pro propojeni
Evropy nebo program Erasmus+).

Volny pohyb zbozi

Volny pohyb zbozi je jednim ze étyf zakladnich kament

vnitfniho trhu Evropské unie. Volny pohyb zboZi je zalozen ~ Graf 8 — Podil vnitiniho a vnéjsiho obchodu
na tom, Ze vyrobky které pochazeji z nékterého ze Elenskych  €lenskych zemi EU

statd, mohou byt volné obchodovany ve vSech ¢&lenskych (%)

statech EU bez dalSich vnitfnich bariér. Mezi ty patfi 20

predevsim cla nebo rozdilnosti v narodnich pozadavcich na 80

dany produkt. Teorie fika, ze volny pohyb zbozi podporuje 20

vzajemny ochod, ¢imz stimuluje vykon firem, coz ma -

pozitivni efekt na hruby domaci produkt. Z pohledu ekonomie 5

rovnéz volny trh znamena zvyseni po¢tu hraca na trhu, coz

vede knardstu konkurence a tim ke zlepSeni kvality 40

a dosazeni pfiznivéjSich cen. To v8e vede k vyssi 80

ekonomické prosperité vSech zuc&astnénych statl, coz je 20

hlavni ddvod pro¢ ma smysl o volny trh usilovat. Nesmime 10

v8ak zapominat ani na to, Ze spole¢ny trh poskytuje také 0 O S T B A e S
lep$i ochranu vyrobctim, nebot plati spoleéna pravidla pfi PAOEEET=EATCARAPETBREES =0T
poruseni predpisU. mV ramci EU = Mimo EU

Jednotny trh ale nema na vSechny své uc€astniky stejny
dopad. Pokud budeme chtit hodnotit vyhody spole¢ného Zdroj: iFo institut

trhu, pak je dllezité se podivat na vychozi situaci, tedy jak

moc dané zemé spolu jiz obchoduji. Pokud je mira vzajemného obchodu vysoka, potom odstranéni bariér pfinese jasné
vyhody, zatimco pokud spolu dané zemé neobchoduji, tak jim zjednoduseni obchodniho styku nemusi moc vyhod pfinést.
Je tfeba ale dodat, Ze pravé bariéry obchodu mohou byt pravé tim ddvodem pro neexistenci vzajemné spoluprace. Graf 8
zachycuje, Ze nékteré &lenské staty jsou vice orientovany na obchod mimo zemé& EU (napf. Irsko nebo Recko), kde zhruba
polovina vyvozu téchto zemi mifi pry€, zatimco na druhém konci pomysiného Zebficku lezi vdechny nami analyzované
zemé V4 doplnéné o Lucembursko, ze kterych naprosta vétsina vyvozu mifi do zemi EU.

Volny pohyb sluzeb

Sluzby se z pohledu ekonomie fadi do ,,non-tradables®, tedy mezi neobchodovatelné statky. Duvodem je fakt, Ze
sluzby si kupujeme v misté poskytnuti — jdeme do restaurace, do kina, k holi¢i. Co tedy znamena volny pohyb sluzeb?
Sluzby Ize poskytovat i pfes hranice, a to prostfednictvim pobocek, kdy si napf. koupite zajezd od zahrani¢ni cestovni
kancelare, nebo objedname predplatné od zahrani¢niho poskytovatele. Dulezité je také poskytovani sluzeb v oblasti
cestovniho ruchu, kdy si turisté pofizuji sluzby v zahrani¢i. Objem sluzeb na HDP v ¢ase vyrazné roste, jak ilustruje Graf 9.

Graf 9 — Podil obchodu se sluzbami na HDP v EU Graf 10 — Rust objemu dovozu a vyvozu sluzeb
v zemich EU
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V soucasné dobé se obchod se sluZzbami (jejich dovoz a vyvoz) podili na HDP témérf z jedné tfetiny pro EU, zatimco na
pocatku tisicileti to bylo zhruba 15 %. Podobné jako u zbozi na otevieni obchodu se sluzbami profituje kazda zemé jinak.
Graf 10 zachycuje rGstu objemu sluZzeb dovezenych a vyvezenych za posledni dekadu pro jednotlivé zemé EU. Nejvice
narostl objem sluzeb u Irska, ale je zfejmé, Ze dalSimi zemémi, kde doslo k rychlému tempu rlistu obchodu se sluzbami,
jsou pravé nové Clenské zemé.

Volny pohyb kapitalu

Treti zakladni svobodou fungovani EU je volny pohyb
kapitalu, ktery dava nejen firmam nové investi¢ni
moznosti, ale rovnéz posiluje jednotny trh. V&tsi a siln&j8i  (v% HDP)

Graf 11 — Vyvoj zahranic¢ni investi¢ni pozice

trh umoznuje efektivngjSi kapitalové investice, coz 200 500
podporuje hospodafsky rdst. Volny pohyb kapitalu je ale 180 450
rovnéz nezbytny i pro dalSi rozvoj ménové unie — 160 400
eurozony. Volny pohyb kapitalu zjednodusuje a rozsifuje 140 \ NEAL 30
moznosti investic i pro malé retailové investory, kterymi iz ! W 300
. \ : o o 100 — 250
jsou domacnosti. Graf 11 zachycuje vyvoj zahrani¢ni . 200
investicni pozice zemi V4, a to jak z pohledu investic - N‘//'\//J e
rezidentd danych zemi v zahraniCi, ale také zahrani¢nich 20 w e
investord v dané zemi. Objemy téchto investic obecné 20 50
rostou vzhledem kHDP, coz naznacuje, Ze roste 0 , : : : : T 0

provazanost téch zemi se zahranigim. Vyjimkou je Polsko, Ay AUy A0 AU Aule Auly Av

o S . ——Cz - aki 7 - pasi

kde zahraniéni investiéni pozice nerezidentt v poslednich €z ~aktva Cz ~pasiva
. , . e P|_— aktiva PL — pasiva

zhruba 10 letech postupné klesa. Po roce 2022 doslo SK — aktiva S

k poklesu v Polsku, Slovensku i Ceské republice, nicméné HU — aktiva (p.0.) HU — pasiva (p.0.)
z pohledu pfimych zahrani¢nich investic je situace stabilni.

Kvantifikace vyznamu volného pohybu kapitalu ale ?”(j)rz?{:i?(rt}g:lzllgsggt)ilésglz?gle\;tﬂvzahrani(:i, pasiva = Investice nerezidentu
mnohem castéji probiha pomoci efektl pfimych

zahraniénich investic. Pfimé zahrani¢ni investice jsou

brany jako kli€ovy zdroj ekonomického rustu pfedevsim v rozvijejicich se ekonomikach, protoze dochazi k pfesunu nejen
kapitalu, ale také technologii a celkového know-how, coz vede k rGstu produktivity v cilové zemi. Zemé V4 se snazi
zahraniéni investory naldkat pomoci rliznych pobidek, ale soucasné také vice investuji v zahrani€i. Objem investic
rezidentd zemi V4 v zahranii vzrostl vicekrat neZli objem prostfedk( nerezidentll investovanych v téchto zemich.
K nejvy$8imu narastu doslo v pfipadé Ceské republiky a Polska.

Volny pohyb osob

Dalsi zakladni svobodou obéanti EU platicich na zakladé unijniho prava je volny pohyb osob. Evropska integrace
umozniuje vSem ob&andm EU a jejich rodinnym pfislusnikim svobodné se pohybovat, ale téZ Zit na Uzemi ¢lenskych stata,
at uz je ddvodem prace, podnikani, studium ¢&i turistika. Milnikem pro pIné uplatnéni prava volného pohybu osob bylo
predevsim zruSeni kontrol vSech osob prekracdujicich vnitfni hranice, tedy vytvofeni tzv. Schengenského prostoru. Samotny
pojem volny pohyb osob ovSem v zacatcich, tedy pfi zaloZzeni Evropského hospodaiského spole€enstvi, nepfedstavoval
Uplnou svobodu, nybrz pravo pohybu konkrétné pracovnik( a jejich usazovani jakoZto zaméstnancl. Zavedeni ob&anstvi
EU vs$ak pfineslo skute€nou svobodu a mobilitu v§ech ob&anl ¢lenskych statd. Plati ovSem rozdilné podminky pro rtizné
kategorie osob, pficemz ekonomicky aktivni osoby maji nejvice prav, naptiklad oproti studentim ¢i osobam v didchodu.
Volny pohyb osob se vztahuje i na zemé Evropského hospodaiského prostoru, tedy kromé ¢Elenskych statd EU i na Norsko,
Island a Lichtenstejnsko a na zakladé bilateralni dohody i na Svycarsko (MPSV, 2024).

Zakladem volného pohybu osob je volny pohyb pracovniki. Divodem je, Ze pravé u této skupiny osob evropska
integrace pfi vytvareni jednotného trhu zacala. Ob&ané EU maiji pravo hledat si praci v jiné ¢lenské zemi a nasledné v ni
pracovat, aniz by k tomu bylo tfeba pracovni povoleni &i existovala jina omezeni. Obecné musi byt pouzito rovné zachazeni
jako se statnimi pfislusniky hostitelské zemé, at uz jde o pracovni podminky pro uchaze€e o zaméstnani, socialni a darfiové
vyhody ¢i odmérnovani a propousténi. DullezZitou soucasti svobody je téZ vzajemné uznavani odbornych kvalifikaci
(European Parliament, 2023).

Pocty obcanti vyuzivajicich pravo pobyvat a pracovat v jiném ¢lenském staté EU z dlouhodobé perspektivy rostou.
Tento fakt dokazuje i statisticka studie Eurostatu, dle které z celkového poctu ob&ant EU v produktivnim véku (20 az 64 let)
tvorili mobilni ob&ané v roce 2019 celkem 3,3 %, oproti 2,4 % v roce 2009. V ramci V4 nejvice opoustéji svou zemi ptvodu
Slovaci, zatimco nejméné mobilni jsou Cesi, u nichz se mobilita zvysila jen minimainé (Graf 12). Pfi pohledu na absolutni
pocty je vSak nejpocetnéjsi skupina mobilnich ob&anl polského plvodu, kdy v ramci celé EU uz jsou mobilngjsi pouze
Rumuni. Nejpopularnéjsi cilovou zemi je jednoznacné Némecko. Dle vyro¢ni zpravy Evropské Komise z roku 2023
0 mobilité pracovnich sil v ramci EU vSak zGstava v poslednich péti letech pocet stéhujicich se osob v produktivnim véku
pomérné stabilni, pfi¢emz v roce 2022 se jednalo o pfiblizné 10 milion osob, pfevazné muzského pohlavi (Graf 13).
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Dilezité jsou charakteristiky ,,mobilnich“ ob¢anti od pohlavi a véku az po aroven vzdélani. Jiz bylo zminéno, Ze jsou
mobilnéjSi muzi. Obecné pak mladi lidé, ktefi zfejmé davaji pfednost stéhovani do jinych zemi EU na po¢atku své kariéry.
Pokud jde o uroven vzdélani mobilnich osob, tak ta se pomalu a stabilné zvySuje (Graf 14). Dokonce téméF tretina
mobilnich ob&ant méla v roce 2022 vysoké vzdélani, pfitemz za zminku stoji pozoruhodny pokles stfedné kvalifikovanych
mobilnich osob s nizkym dosazenym vzdélanim. Globalné se na zakladé dfive zminéné statistické studie Eurostatu da Fici,
Ze obg&ané EU s vy3Sim vzdélanim jsou mobilné;jsi oproti zbytku populace.

Graf 12 — Mobilita obéant EU podle zemé obcéanstvi Graf 13 — Stav mobilnich ob¢anti v EU podle pohlavi
(podil k obyvatelstvu domovské zemé v %) (v tisicich)
6
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3 6000
2 4000
! 2000
0 <
Slovensko Polsko Madarsko Ceska EU 0
republika 2017 2018 2019 2020 2021 2022
m 2009 m2019 m Muzi m Zeny
Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat, Annual Report on Intra-EU Labour Mobility 2023
Pozn.: Jde o ob&any v produktivnim véku (20 az 64 let). Pozn.: Jde o ob&any v produktivnim véku (20 az 64 let).

Co se tyce miry zaméstnanosti, tak ta je ve vétsiné zemi EU vys$si u mobilnich obéanti oproti rezidentim prislusné
zemé. Mira zaméstnanosti €inila u mobilnich ob&and EU v roce 2022 dle zmifované zpravy EK 77 % a pfekonala tak

(75 %). Dle studie Eurostatu byla zaméstnanost ve vSech

zemich V4 vyS$Si nez primér EU, kdy byli nejvice Graf 14 — Podil mobilnich ob&ant EU podle
zaméstnani mobilni madarsti obcané a nejméné ti Cesti. dosazeného vzdélani

Pohled obéanti EU na volny pohyb prace je vesmés
pozitivni. Prlzkum pracovni mobility vramci EU po
pandemii zdilny EK zroku 2022 ukazal, ze vétSina 45

ob¢and EU vnima volny pohyb prace pozitivng, jelikoz
téméf kazdy paty Evropan planuje v budoucnu
pracovat v zahrani¢i. VétSina ma zajem o stalé 40
zaméstnani, avSak roste i popularita sezénnich praci.
TéméF polovina obdant EU se navic domniva, Zze 35

v zahrani€¢i dokazi Iépe vykonavat svou praci. Dle
prizkumu v zahrani€i Zziji a pracuji mnohem castéji lidé

(v %)

30

s dosazenym vySS8im vzdélanim, ktefi jsou 1épe vybaveni \/
zvladnout pfechod do jiné zemé (napf. prekonani

jazykovych prekazek) a tim padem jsou mobilngjsi, jak jiz 25 T T T T T ,
bylo dfive feCeno. VétSina uvazujicich o praci v zahranici gl AU ) iz el gl
by se v8ak dle prizkumu chtéla do péti let vratit zpét do = Nizké Stiedni Vysoké

své domovské zemé. Na zakladé dosavadnich zkuSenosti
pracuji v ramci V4 vice nez pét let v jiném staté nejvice Zdroj: EU Labor force survey 2022, Annual Report on Intra-EU Labour
CeSi (18 %) a nejméné Slovaci (11 %). S pracovnim Mobility 2023 o .
. L. R v ¥ Pozn.: Jde o ob&any v produktivnim véku (20 az 64 let).
pobytem do jednoho roku maji nejvétsi zkuSenost opét
Cesi (48 %) a nejmensi Madati (29 %). Oproti priméru
EU jsou obecné zemeé V4 vice naklonéné krat§imu pracovnimu pobytu v zahrani¢i a méné tomu dlouhodobé&jsimu.

Hlavni motivaci pro prestéhovani do zahrani€i jsou penize a mentalita. Vy3si plat by byl motivaci pro vice jak 60 %
respondentl prlizkumu. Obecné jsou hnaci silou existence pfilezZitosti a lepsi kariéry, &i lep§iho vzdélani. Motivace se viak
mirné méni, kdy zatimco vydélek lehce ztraci na vyznamu, aspekty v podobé pfilnuti ke kultufe &i mentalité dané zemé se
zvySuji. Zajimavé je, Ze dle poslednich dat naristd pocet osob vracejicich se do domovské zemé, a to v dusledku
rostouciho preshraniéniho dojizdéni, pfiCemz tento fenomén je vyrazny pravé v ramci V4 (viz Tabulka 1). Moznym
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vysvétlenim je, Ze €im vice jsou zemé& zkonvergované s okolnimi zemémi, tim je motivace k migraci nebo dojizdénim za
praci nizsi, nebot Zivotni Uroven je podobna.

Kdo muize mit z této svobody prospéch a jaké jsou
vyplyvajici benefity? Téméi 60 % obant EU dle
prizkumu EK tvrdi, Ze st€hovani mezi ¢lenskymi zemémi
EU je pro pracovni trh pfinosné, pficemZz podpora
vefejnosti v pribéhu ¢€asu vzrostla. Z hlediska efektivity,

Tabulka 1 — Hlavni zemé puivodu preshrani¢nich
pracovnikt v roce 2022

Clensky stat Celkovy pocet pracovnikl

nejen jednotného trhu, je volny pohyb prospésny, jelikoz Francie 235 000
se mohou lidé prestéhovat ze zemi s vySSi mirou Némecko 179 000
nezaméstnanosti a nezlstat tak nezaméstnani ¢i si najit

lepsi a vhodngjsi zaméstnani. Diky pandemii si pak lidé " °'SKO HEOOLY
uvédomili, Ze volny pohyb je velkou pFileZitosti (22 %), Belgie 127 000
pficemz mobilita pracovnich sil je dllezita pro fungovani Rumunsko 115 000
ekonomiky (19 %). Mad'arsko 84 000
Zavér Ceskd republika 64 000
Dvacet let v EU prineslo zemim V4 viditelné zvySeni Slovensko 44 000
ekonomické urovné a sblizeni s ostatnimi evropskymi

staty. Mezi skupinou V4 nelze najit jasného premianta, ani N
. , | i . Zdroj: EU Labour force survey 2023
porazeného vtomto obrazném konvergenénim souboji. Pozn.: Uvedeny jsou jen &lenské staty s nejméné 40 000 preshraniénimi
VSechny zemé byly prozatim Cistymi pfijemci penéz z EU, pracovniky.
ale to hlavni z &eho profitovaly, byly vyhody z pohybu
zbozi, sluZeb, kapitalu a osob. V &lanku popsany vyvoj Ize ~ Tabulka 2 — Vyvoj ratingl zemi V4
doplnit o pohled ratingovych agentur, které pravidelné

. . v - , N L Rati Rati
vystve.avup pgmy§lne vysvedcen’l Jedn’otllvyr}w zemim, resp. Clensky stat Agentura 25:):;9 262);19
udrzitelnosti jejich dlouhodobych zavazki. Jak je vidét
z Tabulky 2, u vSech zemi V4 s vyjimkou Madarska doslo Ceska republika Moody's Al Aa3
béhem ¢lenstvi k EU kviditelnému zvySeni jejich S&P A- AA-
ratingového ohodnoceni. Nejvyssi rating ze zemi V4 ma

g L X . . vy g Polsko Moody's A2 A2
tradi¢né Ceska republika.

) S&P BBB+ A-
Zdroje Mad'arsko Moody's Al Baa2
European Commission (2022): Eurobarometr: Intra-EU S&p A BBB
labour mobility after the pandemic, December, 2022,
https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/2671 Slovensko Moody's A3 A2
European Commision (2024): Annual report on intra-EU S&P BBB+ At
labour mobility 2023, March, 2024, . . ‘
https://ec.europa.eu/social/main.jsp?langld=en&catld=89& ABbepE Tizdling Boeei -
furtherNews=yes&newsld=10788
European Parliament (2023): Free movement of workers, October, 2023,
https://www.europarl.europa.eu/factsheets/en/sheet/41/free-movement-of-workers
Eurostat (2021): EU citizens living in another Member State — statistical overview, July, 2021,

https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?titte=EU_citizens_living_in_another Member_ State -
statistical overview&oldid=517533

MPSV (2024): Free Movement of Workers in the Member States of the EU, the EEA and Switzerland, March, 2024,
https://www.mpsv.cz/web/en/free-movement-of-workers-in-the-member-states-of-the-eu-the-eea-and-switzerland

Klicova slova
devizové rezervy, ménova politika, cilovani inflace, financni krize

JEL Klasifikace
E58, F31, F41
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A1. Zména predikci pro rok 2024
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Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF CB/OE CF MMF OECD CB/OE
+0,1 0,3 0,3 0,2 0 +0,4 0,3 0,4
+0,1 +0,6 +0,7 +0,7 +0,3 +0,5 0,6 0
+0,2 0 0 +0,2 0 +0,7 0,1 0,3
-0,1 0,1 0 0,4 +0,1 +0,7 0 +0,4
+0,2 +0,4 0 +0,1 0,1 -0,5 +0,1 0,1
+0,3 +1,5 +0,7 2,5 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 0,1 0,2 0 0 0 0,1 0,1
0 0,1 0 +0,2 +0,1 +0,3 0,2 +0,1
-0,1 0,4 0 +0,2 0 +0,3 0,1 0,2
0 +0,1 -0,2 0 +0,1 +0,3 +0,1 +0,1
0 0 0 0 0,1 0 0 0,1
0 +0,1 0 +1,5 0 0 0 +0,1

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— kvéten 2024



A. —— P¥ilohy

A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozény pro rok 2024 a 2025, %

7.5

5.0-

= : :
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Inflace v zemich eurozény pro rok 2024 a 2025, %

15-
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III.Ii.“....nl.llvl“llﬂ'“
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® CF MMF OEcCD W ECB 2024 ECB 2025

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, 52024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 5/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— DBB, 12/2023 OECD, 5/2024 — DBB, 12/2023
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2024 02 02 02 0,4 2024 24 24 24 2,7
2025 11 1,3 1,1 12 2025 20 2,0 22 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, 5/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 5/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 08 0,7 0,7 0,9 2024 25 2,4 23 25
2025 12 14 13 13 2025 18 18 2,0 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, 5/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 5/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 08 0,7 0,7 06 2024 15 1,7 11 19
2025 1,0 0,7 12 11 2025 18 2,0 2,0 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, 5/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 5/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 20 19 18 16 2024 3.1 2,7 30 33
2025 18 21 2,0 19 2025 22 2,4 23 2,0
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Nizozemsko

Rast HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 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, 52024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 5/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 ——ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 07 0,6 0,7 03 2024 27 2,7 238 29
2025 14 13 13 1,0 2025 22 21 23 22
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
-4 3
-8 0
12 o ; . . ; ; ; S ; ; ; ; ; ;
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 52024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 5/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 11 12 13 13 2024 34 36 37 4,0
2025 15 12 14 1,2 2025 21 2,0 19 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, 5/2024 MMF, 10/2023 ——HIST —— CF, 5/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 04 08 0,6 0,6 2024 34 3,7 39 4,0
2025 17 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 ; ; ; ; — ; 2 ; ; ; ; ; ;
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ———CF, 5/2024 MMF, 4/2024 —— HIST —— CF, 5/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 07 15 1,0 24 2024 22 24 2,0 23
2025 32 25 2,9 46 2025 22 2,0 2,0 2.2
Finsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
0 2
2 0
4 ; ; ; ; ; ; 2 ; ; ; ; ; ;
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST — CF, 5/2024 MMF, 4/2024 — HIST — CF, 5/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 -0 04 04 -0,2 2024 17 12 1,1 1,0
2025 16 1,9 19 15 2025 18 19 18 14

Portugalsko
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—HIST ——CF, 5/2024 MMF, 4/2024 ——HIST —— CF, 5/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 15 17 17 12 2024 25 22 24 29
2025 19 2,1 2,0 22 2025 19 2,0 2,0 2,0
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Recko
Rust HDP, % Inflace, %
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——HIsT ——CF, 52024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 52024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 18 2,0 2,0 25 2024 2,7 27 3,0 30
2025 22 19 25 25 2025 2,0 2,1 23 24
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIsT ——CF, 42024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 42024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 1,9 2,1 2,1 23 2024 31 36 2,9 47
2025 2,7 26 2,7 3.2 2025 3,0 39 33 4,0
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF MMF, 4/2024 ——HIST —CF MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/203
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 n.a. 13 14 2,0 2024  n.a 25 23 21
2025 n.a. 2,9 2,6 2,4 2025 n.a. 31 3,0 24
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Slovinsko
Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 42024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 412024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 24 2,0 2,3 22 2024 28 2,7 33 30
2025 24 25 2,7 2,3 2025 25 2,0 35 31
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 4/2024 —— HIST ——CF, 4/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 1,6 22 1,7 18 2024 18 15 18 25
2025 25 25 31 31 2025 24 23 2,6 25
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 412024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 1,6 17 19 2,0 2024 15 2,0 1,7 2,0
2025 29 24 3,0 3,6 2025 23 3,6 24 23
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Estonsko
Rust HDP, % Inflace, %
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST ——CF, 4/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 0,8 -0,5 -0,4 -0,4 2024 3,6 4.2 3,9 35
2025 3,7 2,2 2,6 3.2 2025 29 25 21 25
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 4/2024 ——HIST —— CF, 4/2024 MMF, 4/2024
OECD ~——ECB, 12/2023 OECD ——ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 24 2,7 n.a. 2,6 2024 2,1 23 n.a. 24
2025 24 2,9 n.a. 31 2025 2,0 2,0 n.a. 2,0
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF MMF, 4/2024 OECD ——ECB, 12/2023 ——HIST ——CF MMF, 4/2024 OECD — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 n.a. 50 n.a. 38 2024 n.a. 2,9 n.a. 3,0
2025 n.a. 40 n.a. 3,6 2025 n.a. 2,1 n.a. 2,3
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rist HDP, % Inflace, %
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 412024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— O, 5/2024 OECD, 5/2024 — OE, 5/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 29 31 29 28 2024 39 5,0 3.9 41
2025 37 35 34 39 2025 3.9 5,0 45 45
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 412024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——OF, 5/2024 OECD, 5/2024 — O, 5/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 2,2 22 2,1 23 2024 4,0 3,7 4,0 42
2025 33 33 28 33 2025 3,6 35 39 41
Rumunsko
Ruast HDP, % Inflace, %
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 4/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— O, 5/2024 OECD, 5/2024 —— O, 5/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 29 28 28 31 2024 58 6,0 58 58
2025 35 3,6 31 39 2025 39 4,0 39 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

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 (nejvyznamné;jsi 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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