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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Valka na Ukrajiné: prvni mirovy summit je jistou nadéji do budoucna! Jeho tc¢astnici z 92 statu (avSak bez delegace
Ciny) podepsali zav&re&né komuniké s vyzvou k Moskvé i Kyjevu vyménit si véechny zajatce a zajistit jadernou bezpe&nost
i bezpe&nost lodni prepravy v Cerném a Azovském mofi. Zudastnéni svétovi lidfi opét poukazali na zbytednost lidskych
obéti a obrovské materialni dopady Ruské agrese (viditelné i v naristu vefejného dluhu), véetné eskalace napéti ve svéte.

Celosvétovy verejny dluh se priblizil dle zpravy OSN (UNCADT) k magické hranici 100 bil. USD. Jeho loriské zvySeni
0 5,6 bil. USD vedlo k navySeni celkové dluhové zatéze ve svété jiz na 97 bil. USD. Znepokojivy je pfitom nejen vyvoj
v USA, ale rovnéz rychly rust vefejného dluhu rozvijejicich se zemi s dluhovou sluzbou pfesahujici 10 % svého rozpoctu.

Konec letosniho jara prinesl prvni uvolnéni ménové politiky klicovych centralnich bank. K prvnimu snizeni sazeb od
roku 2019 pfistoupila na svém ¢ervnovém jednani o standardnich 0,25 p.b. ECB. Ta tak nasledovala Bank of Canada, ktera
se holubi¢im smérem vydala o den dfive. Ostatni kliCové centraini banky, pfedeviim pak americky Fed, na své prvni
snizeni sazeb stale €ekaji. Prozatim se zda, Ze uvolfiovani ménové politiky na svém vyhledu bude pozvolngjsi, nez se jesté
pred zaCatkem letoSniho roku zdalo. To v pfipadé ECB

to potvrzuji slova prezidentky Ch. Lagardeové, Ze Vyhled ristu svétovych ekonomik v nasledujicich letech, %
Cervnové snizeni neni pocatkem souvislejSi série

snizovani urokovych sazeb. DelSi obdobi pfisnéjsi ¢
meénové politiky potvrdilo i ¢ervnové ménovépolitické 7
zasedani amerického Fedu, u kterého se letos 6
oCekava snizeni urokovych sazeb o 0,5 p.b. Jako .

komplikovana se jevi situace v Japonsku, kde
bfeznové zvySeni urokovych sazeb do kladeného 4
teritoria (na 0,1 %) bylo nasledné doplnéno masivnimi
intervencemi na stabilizaci jenu.

Graf ¢&ervnového ¢isla ukazuje vyhled zdilny
Svétové banky, ktery je ve své podstaté podobny 1
vyhledu dalSich mezinarodnich instituci. Rust svétové
ekonomiky si ma v nadchazejicich letech udrzet
pfiblizné stejnou dynamiku pod 3 %. Ekonomika
eurozony ma i v nasledujicich dvou letech rust vyrazné
pomaleji nezli ekonomika USA. Z rozvojovych velkych Zdroj: World Bank Global Economic Prospects

ekonomik by se mélo dafit zejména Indii, jejiz rGst ma  pgn - EA = eurozdna.

dokonce zrychlovat a pfiblizit se na dohled 7 %.

Cinska ekonomika rovn&z bude dale podporovat svétovy ekonomicky rist, nicméné viditelné niz$imi a snizujicimi se tempy,
které by se mély ustalit blizko 4 %.

Svét USA  EA Japonsko Cina Rusko Brazilie Indie

m2024 m2025 2026

Aktualni €islo dale prinasi analyzu: ,Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu v roce 2023." Tento pravidelné
zafazovany Clanek hodnoti, jak Uspésné se té které instituci podafilo pfedpovédét vyvoj v minulém roce pro inflaci
a hospodarsky rast. Rok 2023 byl rokem navratu a stabilizace makroekonomického prostifedi po turbulentnim roce 2022,
ktery se vlivem ruské agrese na Ukrajiné zapsal smutné do modernich déjin. Dusledkem této Ruské agrese byla
i energeticka krize, jenz se stala jednou z podstatnych pfic¢in inflacni viny odeznélé pravé v minulém roce.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2024 0,7 0,2 2,3 0,6 0,3 5,0 2,6
(%) 2025 14 1,2 1,7 11 1,2 4,4 15
Inflace 2024 2,4 2,4 3,2 2,6 2,6 0,6 53
(%) 2025 2,0 2,0 2,4 2,3 2,0 15 4.4
Nezaméstnanost 2024 6,6 5,9 4.0 4.4 25 34 2.8
(%) 2025 6,5 58 4,1 4.4 2,4 3,4 2,4
Kurz 2024 1,09 1,09 1,27 145,9 7,21 95,1
(vaci USD) 2025 1,13 1,13 1,29 136,3 7,06 96,3

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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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[11.1 Eurozdéna

Vyhledy hospodaiského ristu v eurozéné se pro letoSni rok lehce zvysily. V prvnim ¢tvrtleti HDP vzrostl o 0,3 %.
K tomu pfispél prfedevsSim Cisty vyvoz (tempo rlstu exportu vyrazné zrychlilo pfi zpomaleni tempa ridstu dovozu). Kladné,
avSak jen velmi mirné, pfispéla k mezictvrtletnimu rdstu HDP jeSté spotfeba domacnosti. Investice se naproti tomu vyrazné
meziCtvrtletné propadly. Ze sektorového hlediska staly za ekonomickym oZivenim na poc¢atku roku jednoznaéné sluzby
(mezi nimiz vy€nivaly pfedev§im obchod, doprava a pohostinstvi), pfispévek pramyslu k rGstu HPH zlstal zaporny.
Primyslova produkce v dubnu mezimési¢né lehce poklesla a snizily se i trzby v maloobchodé. Kompozitni PMI se nicméné
setrvale zvySuje (v kvétnu 52,2), diky reportované pokracujici expanzi ve sluzbach i zmirfiovani propadu v prdmyslu
a stavebnictvi. V rGstu pokracuje i ukazatel sentimentu spotfebiteld ESI. Tém zlepSuje naladu pokracujici svizny mzdovy
rust a rekordné nizka nezaméstnanost. Spotfeba domacnosti by méla byt hlavnim tahounem rlstu v nejblizsich &tvrtletich.
Nova prognéza ECB revidovala vyhled rlstu pro leto$ni rok dokonce na 0,9 %, analytici CF byly v posunu svych odhadu
skromnéjsi (0,7 %). Pristi rok se o¢ekava rlst o 1,4 %.

Nové vyhledy inflace pocitaji s pozvolnéjSim zpomalovanim ristu HICP. Dezinfla¢ni proces v eurozéné se nyni
zastavil. Meziro¢ni inflace v kvétnu zrychlila vlivem obnoveného rastu cen energii na 2,6 %. V dalSich mésicich bude jeji
vyvoj zatizen vysSi volatilitou v dusledku bazickych efektu. Kromé energii pusobi na vyssi inflaci i vyvoj v sektoru sluzeb,
kde doSlo ke zrychleni cenového rastu. Jadrova inflace se proto v kvétnu také zvysila (na 2,9 %). Nova prognéza ECB
v souvislosti s tim posunula vyhled inflace pro leto$ni rok na 2,5 % a pro rok pfisti na 2,2 % (CF ji v menSim rozsahu
nasledoval). Pfesto Rada guvernéri ECB snizila zékladni Urokové sazby o 0,25 p. b. s oddvodnénim, Ze nazral ¢as ke
zmirnéni stupné restriktivnosti ménové politiky. Podle slov prezidentky Ch. Lagardeové to vSak neni pocatek souvislejsi
série snizovani urokovych sazeb. Jejich dalSi snizeni neni v nejblizSi dobé pravdépodobné také podle nazoru finanénich
trhl, pficemz do konce letoSniho roku je o¢ekavano zatim jesté jedno snizeni o standardnich 0,25 p. b.

Rust HDP, % Inflace, %
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

[11.2 Némecko

Némecka ekonomika ziskava dle nové prognézy Bundesbanky pomalu pevnou pidu pod nohama. Po zhruba
dvouletém obdobi slabosti se némecka ekonomika vzpamatovava, pfi¢emz hnaci silou oZiveni jsou a dale budou soukroma
spotfeba a vyvoz. Vyraznéji by od druhé poloviny roku mél rist i primysl. Podrobné vysledky o hospodarské vykonnosti
potvrdily, Ze po poklesu HDP na konci lofiského roku pfineslo prvni ¢tvrtleti letoSniho roku pozitivni rast HDP o 0,2 %
mezictvrtletné. Nové €ervnové prognézy Bundesbanky a CF ocekavaiji, ze HDP v letoSnim roce nevykaze ani pal procentni
rist a v roce 2025 se bude zvySovat vyraznéji, konkrétné o vice jak 1 %. Kompozitni ukazatel PMI v kvétnu dosahl nejvyssi
hodnoty za posledni rok (52,4) a jiz podruhé se nachazel v pasmu expanze. Rlst aktivity soukromého sektoru podpofil
silngjsi rdst sektoru sluzeb (54,2), ale téz pomalejsi pokles zpracovatelského sektoru. Sentiment mezi podniky zustava dle
kvétnového Ifo indexu beze zmény. Podniky byly méné spokojeny se svou sou€asnou podnikatelskou situaci, ale
ocekavani se zlepsila. V kvétnu jiz poctvrté v fadé pokracovalo oZiveni spotfebitelského sentimentu. Zietelné se zlepSuje
hodnoceni ekonomického vyhledu. Mirné rostou pfijmova ocekavani, avSak ochota nakupovat se zvySuje jen minimalné.

Kvéten prinesl dalSi mirné zrychleni spotrebitelské inflace, které vSak nebylo prekvapenim. Harmonizované ceny
mezirocné vzrostly na 2,8 % (oproti dubnovym 2,4 %), zejména v dusledku pokracujiciho rdstu cen sluzeb. Vyznamnou roli
sehral i jednorazovy efekt lonského kvétnového zavedeni levné celostatni jizdenky. Ceny energii a potravin naopak pUsobi
na celkovou inflaci od za¢atku roku tlumivé, a to navzdory ukonceni energetickych regulaci, zavedeni vyssi ceny uhliku na
zacatku roku a dubnového ukonéeni do€asného snizeni DPH za plyn a dalkové teplo. Jadrova inflace, bez potravin a
energii, stagnovala a ¢inila rovnd 3 %. Bundesbanka ve své nové progndéze predpoklada pokles inflace z lofskych
pramérnych 6 % na letoSnich 2,8 % a 2,7 % v roce 2025. Pokles cen prdmyslovych vyrobcd pak v dubnu meziro¢né zrychlil
na 3,3 %, hlavné diky niz§im cenam energii, avSak levnéjsi byly také meziprodukty.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
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[11.3 Spojené staty

Novy vyhled rastu HDP pro americkou ekonomiku byl opét tentokrate revidovan dolii. Novy vyhled analytik CF
ocekava v letoSnim roce rast redlného HDP o 2,3 %, coz je ale optimisti¢t&jSi nezli novy vyhled americké centralni banky,
ktera oCekava jen 2,1 %. | tak patfi USA mezi nejrychleji rostouci z velkych ekonomik G7 a dotahnout ji zatim dle vyhledu
muze v letoSnim roce pouze Kanada. RUst je tazen pfedevSim spotfebou, analytici ale odhaduji, Ze domacnostem se
postupné tenci uspory a brzy by mohlo dojit ke snizeni tempa ristu. Zpomaleni riistu se ve druhé poloviné letoSniho roku
ocekavaji nejen analytici CF, ale také kvétnovy priizkum spole¢nosti Bloomberg. V lofiském roce ale americka ekonomika
prekvapila a podobné tomu miize byt i letos, kdyz tuto ekonomiku Eekaji prezidentské volby. Americky prezident J. Biden
zavital v €ervnu na oslavy 80. vyroéni dne D, tedy spojeneckého vylodéni v Normandii, kde se setkal s ¢elnimi evropskymi
predstaviteli.

Americky Fed v éervnu dle ocekavani trhii ponechal sazby beze zmény a ve své prognéze ocekava v letoSnim
a pristim roce vyssi inflaci nez v prognéze z brezna. Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen v kvétnu poklesl na 3,3 %,
jadrova inflace pak 3,4 %. DoSlo tedy k pozvolenému snizeni oproti pfedchozim mésicim. K poklesu cen doSlou pouze
u novych a ojetych automobild, jinak ceny rostly, a¢ pomaleji, nez se o€ekavalo. Novy vyhled dle analytiki CF zlstava pro
leto$ni rok na hodnoté 3,2 %, pro pfisti rok ale doSlo k narlistu na 2,4 %, tedy dal$i vzdaleni od 2% inflacniho cile. Stejné
vyhledy pak vychazeji i z prdzkumu analytické spole¢nosti Bloomberg. Novy vyhled americké centralni banky oekava letos
inflaci na hodnoté 2,6 % a pfisti rok pak 2,3 %. Trzni o€ekavani se po tiskové konferenci pfedsedy J. Powella, ktera se
nesla spiSe v holubi¢im ténu, posunula smérem niZe a v letoSnim roce jsou tak oCekavana celkem 2 sniZeni sazeb — a to

na zafijovém a prosincovém ménovém zasedani americké centralni banky. Podobné vyznéni ma i aktualizovany DOT plot.
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1.4 Cina

Po relativné silném rastu ¢inské ekonomiky v prvnim étvrtleti, vykazuji pfedstihové ukazatele i pozorovana data
v prabéhu druhého étvrtleti smiSené signaly. V dubnu se primyslova produkce zvysila meziro¢né o 6,7 %, coz bylo nad
o¢ekavanim trhu i 4,5% tempem rastu v bfeznu. Zotaveni primyslového sektoru je v kontrastu se slabou spotfebitelskou
poptavkou, kdy za o¢ekavanim v dubnu zaostaly maloobchodni trzby, které mezirocné vzrostly pouze o 2,3 % a potvrdily
slabnouci dynamiku z pfedchozich mésic. Dale PMI pro vyrobni sektor klesl na hodnotu 49,5 z dubnovych 50,4, coz
naznacuje opétovnou kontrakci v tomto sektoru po dvou mésicich rdstu. Naopak Caixin PMI, ktery se zaméfuje na menSi a
stfedné velké podniky, vzrostl na 51,7 z dubnovych 51,4, coZ je nejvySsi uroveri od Cervence 2022. Indexy PMI tak ukazuji
na pokracujici nerovnovahu mezi velkymi a malymi podniky, pfi¢emz menSi podniky vykazuji vétSi odolnost a rust, zatimco
velké vyrobni podniky €eli vyzvam v podobé oslabené poptavky a produkce. Nejvice se v kvétnu opét dafilo sektoru sluzeb,
kde se index PMI pohyboval s hodnotou 51,1 i nadéale v pasmu expanze, pficemz Caixin PMI v tomto sektoru byl
s hodnotou 54 dokonce nejvy$si od srpna minulého roku. V kvétnu k rdstu vyznamné pfispél zahraniéni obchod, kdyZz vyvoz
vzrostl meziroéné o 7,6 %, coz pfi narGstu dovozu o 1,8 % vedlo k Cistému vyvozu ve vysi pfes 82 mild. USD, coz je nejvice
od unora letoSniho roku. Dle ¢ervnového vyhledu analytikd CF meziro¢ni tempo rdstu ¢inské ekonomiky v letoSnim roce
dosahne 5 %, které v pFistim roce zpomali na 4,4 %.

Spotiebitelské ceny v kvétnu pokracovaly v mirném ristu, priéemz u cen vyrobcu, které se i nadale nachazi deflaci,
doslo ke zmirnéni poklesu. V kvétnu dosahla meziro¢ni inflace spotfebitelskych cen stejné jako v dubnu trovné 0,3 %. To
signalizuje pokracujici velmi mirné zotaveni domaci poptavky, avSak i nadale se inflace nachazi vyrazné pod 3% cilem.
Spotfebitelské ceny letos dle ¢ervnového vyhledu analytikd CF vzrostou pouze o 0,6 %, pfi€emz v pfistim roce jejich tempo
rdstu zrychli na 1,6 %. Meziro¢ni deflacni dynamika cen vyrobcl se v kvétnu dale zmirnila z dubnovych -2,5 % na -1,4 %,
kde se naposledy nachazela v tnoru 2023.
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l11.5 Spojené kralovstvi

Hospodarsky rist se v dubnu zastavil, coz nehraje do karet skomirajici volebni kampani konzervativca. Ti zlstavaji
v pruzkumech pro prekvapivé vyhlasené cervencové parlamentni volby daleko za opozi¢nimi labouristy. Nulovy rist vSak
nebyl pfekvapenim, jelikoz nejvihéi duben za vice nez deset let zasahl sektor sluzeb a stavebnictvi. Kvétnovy kompozitni
ukazatel PMI naopak naznacuje expanzi ve vS8ech oblastech, ackoliv mirné klesl na 52,8 bodu. Zpracovatelsky sektor
zaznamenal oziveni aktivity (51,2), coz bylo doplnéno dal$im ristem v sektoru sluzeb (52,9). Nalada verejnosti dosahla
v kvétnu nejvysSi urovné za vice nez dva roky, ackoliv domacnosti stale tizi tlaky na zivotni naklady. Spotrebitelska inflace
v dubnu znovu meziro¢né zpomalila (2,3 %), pfedevSim diky poklesu cen plynu a elektfiny. Je v8ak trvalejSi, nez se
predpokladalo, coz komplikuje rozhodovani BoE o sazbach. Navic stézejni rist cen sluzeb oslabil jen nepatrné pod 6%

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.6 Japonsko

Japonské HDP v 1. ¢étvrtleti po revizi kleslo o 1,8 % anualizované, tazeno dolti zejména soukromou spotrebou a
Cistymi exporty. Naopak pozitivné k ristu pfispély zejména zasoby. Mezitim silny cenovy rist jak v pramyslu (2,4 % mzr. v
kvétnu), tak pro koncové spotrebitele dale limituje kupni silu domacnosti. Inflaci nepomaha ani velmi slaby jen, ktery dale
oslabil v navaznosti na mlhavé vyjadreni BoJ ohledné budouciho sniZzovani nakuput dluhopisu. Centralni banka je tak ve
svizelné situaci, kdy na jedné strané slaby jen a vysoké dovozni ceny tla¢i inflaci nahoru a na strané druhé anemicka
spotfeba domacnosti a negativni rdst realnych mezd nedovoluje normalizaci ménové politiky. Trhy tak oddalily o¢ekavané
zvySeni sazeb. Pozitivni by mohl byt vyvoj mezd, u kterého se v budoucich mésicich ocekava, ze predCi rust
spotrebitelskych cen. Ten by tak podpofil Utraty domacnosti a stabilnéj$i poptavkové tazenou inflaci.
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[11.7 Rusko

Meziro¢éni mira inflace v kvétnu ve vysi 8,3 % jiz tfreti mésic v fadé pokracovala v ristu. HDP v prvnim ctvrtleti
letoSniho roku vzrostl o 5,4 % prekonavaje ocekavani trhli. Vysoka spotrebitelska poptavka zdstavala hlavnim proinflaénim
faktorem, zatimco trvaly nedostatek pracovnich sil, kdy mira nezaméstnanosti v dubnu opét zaznamenala historické
minimum ve vysi 2,6 %, vyvolaval tlak na rdst mezd. Produkéni kapacity nadale nedokazaly adekvatné reagovat na rostouci
poptavku. Inflaéni oéekavani domacnosti se zvysila. A¢koliv CBRF ponechala na ¢ervnovém zasedani kli¢ovou Urokovou
sazbu jiz poCtvrté na urovni 16 %, trhy oCekavaji zvySeni sazeb v Cervenci. Rubl disledkem sniZzené poptavky importérd
a zvySenych vynosuU z exportu v dubnu mirné posilil.

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.8 Polsko

Mezirocni rist HDP v 1. ctvrtleti 2024 dale zrychlil z1 % na 2 %. Po sezonnim ocisténi Cinil rist 1,3 % a oproti
predchozimu ¢tvrtleti 0,5 %. NejvétSim dilem k nému pfispély vladni vydaje a spotfeba domacnosti. Proti tomu pUsobil
nejvice pokracujici pokles zasob a mirné i pokles fixnich investic kvili do¢erpani evropskych fondl z pfedchoziho obdobi.
PFispévek zahraniéniho obchodu byl jen mirné kladny. Spatna ztstava nadale situace v primyslu, PMI zpracovatelského
primyslu klesl v kvétnu ze 45,9 na 45 bodl a zlstava tak jiz 25 mésicu v fadé v pasmu kontrakce. Nicméné primyslova
produkce v dubnu meziroéné prekvapivé vzrostla o 7,9 % po prfedchozim poklesu o 5,6 %. Meziro¢ni rist maloobchodnich
prodeju se v dubnu snizil z 6,1 na 4,1 % a mira nezaméstnanosti klesla z 5,3 na 5,1 %. CPI vzrostl v kvétnu mezimésicné
o pouhych 0,1 % a meziro¢ni inflace se tak zvysila z 2,4 na 2,5 %. Consensus trhu ocekaval vétsi rast inflace v reakci na
obnoveni DPH na zakladni potraviny. Centralni banka (NBP) se ale nadale obava ruseni cenovych stropu na energie, ke
kterym ma dojit v pribéhu léta a ponechala tak i v ¢ervnu svou referenéni sazbu na urovni 5,75 %. Pfisna ménova politika
udrzuje kurz PLN na posilujici trendové trajektorii. DalSi snizovani sazeb predpoklada NBP az v pfistim roce.
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[11.9 Mad’'arsko

Mad'arska ekonomika zacina ozivovat, mezirocni riist HDP se dostal v 1. étvrtleti 2024 po roce opét do kladnych
cisel (1,1 %). Mezictvrtletni tempo rastu Cinilo (podobné jako v pfedchozich Etvrtletich) 0,8 % a sezonné ocistény meziro¢ni
rdst pak 1,7 %. Nejvice k rastu HDP na strané tvorby pfispély sluzby, ¢astec¢né i stavebnictvi a zemédeélsky sektor, naopak
primysl nadale tahl rist HDP dold. Na strané spotfeby byl HDP (pfekvapivé) podporovan spotfebou domacnosti, zatimco
investice klesaly. Zahraniéni obchod pfispél kladné diky vétSimu meziro€nimu poklesu dovozu nez vyvozu. Vyhled zUstava
nadale nejisty, nicméné v dubnu zaznamenal vyvoz po delSi dobé& opét meziroéni rist (8,8 %) a prebytek obchodni bilance
tak dosahl dalSi rekordni hodnoty, coz by mélo kompenzovat snizujici se Urokovy diferencial a podpofit kolisajici kurz
forintu. Naopak maloobchodni trzby v dubnu vykazaly mezimésicni pokles o 0,9 % a meziro¢ni rist jen o 3,2 %, coz svédci
o pretrvavajici opatrnosti domacnosti. Tu potvrzuji i nizka Cisla v prdzkumu spotfebitelské duvéry. Nicméné situace by se
méla s obnovenim rdstu redlnych mezd zacit letos postupné zlepSovat. Primyslova produkce nadale setrvava v poklesu
(v dubnu mezimési¢né -0,7 % a po sezonnim ocisténi -2,4 % meziro¢né).

| kdyz CPI v kvétnu mezimési¢né klesl o 0,1 %, meziro¢ni inflace se zvySila z 3,7 na 4 %. Jadrova inflace pak stagnovala
na 4 %. V nasledujicich mésicich Ize o¢ekavat dalsi rist inflace v disledku odeznéni pfiznivych efektll srovnavaci zakladny
z minulého roku. Centralni banka (MNB) dle o¢ekavani snizila na kvétnovém zasedani svou referenéni sazbu o 0,5 p. b. na
7,25 %. Nadale vnima riziko zvySené inflace zejména v sektoru sluzeb. Navic pfetrvavajici vysoké sazby v USA zpUsobuiji
vys§Si volatilitu na finanénich trzich v rozvijejicich se ekonomikach. DalSi postup uvolfiovani ménové politiky tak bude
zalezet na vyvoji inflace a vnéjsich rizik, nicméné vzhledem k tomu, Ze MNB chce udrzovat realné urokové sazby v kladném
teritoriu, I1ze oCekavat, Ze cyklus sniZovani urokovych sazeb se bliZi ke konci.
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IV. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni predstihovy indikator

105 15
14
102
13
99 &,‘ 12
| 11
96
1,0
93 0,9 . . . . . . .
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
90 ——USD/EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
10/6/24 7124 9/24 6/25 6/26
87 T T T T T .
2019 2020 2021 2022 2023 2024  SPotowkurz 1073
predpovéd CF 1073 1,071 1,092 1,126
—EA — K JP ——CN —R
vs v ¢ v forwardovy kurz 1078 1,081 1,095 1111
Britska libra (GBP/USD) Japonsky jen (JPY/USD)
0,95 160
0,90 150
0,85 140
0,80 130
0,75 120
0,70 110
0’65I T T T T T T T 100I T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——GBPMSD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz — JPY/USD (spot) predpoveéd CF forwardovy kurz
10/6/24 7124 9/24 6/25 6/26 10/6/24 724 9124 6/25 6/26
spotovy kurz 0,786 spotovy kurz 156,9
predpovéd’ CF 0,799 0800 0,791 0,773 predpovéd CF 1533 1519 1459 136,3
forwardovy kurz 0,785 0,785 0,784 0,784 forwardovy kurz 156,3 1549 1491 1430
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
7,5 130
7,3 115
7,0 100
6,8 85
6,5 70
6,3 55
6,0 r T T T T T T T 40 r T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——CNYMSD (spot) predpovéd CF — RUBMSD (spot) predpovéd CF
10/6/24 7124 9/24 6/25 6/26 10/6/24 7124 9/24 6/25 6/26
spotovy kurz 7,268 spotovy kurz 89,08
predpovéd’ CF 7239 7249 7145 6,975 predpovéd CF 92,03 9396 97,37 9512

Americky dolar (USD/EUR)

Pozn.: Hodnoty kurzu jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové 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

Cenu ropy v prubéhu dubna a kvétna tlac¢ilo doll snizujici se napéti na fyzickém trhu, zhorSujici se sentiment
finanénich investor( a klesajici geopoliticka rizikova prémie. Cena ropy Brent se tak dostala z letoSniho maxima 92
USD/barel na zacatku dubna az na ¢tyfmeésicni minimum 77 USD/barel na zacatku Cervna, kdy aliance OPEC+ zvefejnila
plan na postupné ukoncovani dobrovolného omezeni téZby od Fijna (zatimco trh toto pfevazné ocekaval az od zacatku roku
2025). Predstavitelé aliance ale nasledné zduraznili, ze zvySovani tézby bude podminéno situaci na trhu a cena ropy Brent
tak vystoupala do poloviny €ervna zpét nad 82 USD/barel. Sentiment na trhu ale zistava pesimisticky kvuli stale kiehkému
vyhledu ¢inské ekonomiky, zpomalovani ekonomiky USA a nejistoté ohledn& ménové politiky Fedu. Penézni manazefi tak
snizuji své Cisté dlouhé pozice, zejména na ropu Brent. Znaéné se liSi odhady jednotlivych instituci ohledné letoSniho ristu
poptavky po ropé — nejvyse je predpovéd kartelu OPEC s hodnotou 2,2 mil. barelll denné (mbd), naproti tomu IEA snizila
odhad o 0,1 na pouhych 0,96 mb/d. EIA sice odhad zvysila z 0,9 na 1,1 mb/d, ale ani tato hodnota by neumoznila alianci
OPEC+ zvySovat letos tézbu, nebot rist t€Zby mimo OPEC+ se ogekava na urovni 1,2 (OPEC) az 1,4 mb/d (IEA). Marze
rafinérii klesaly v kvétnu tfeti mésic v fadé ve vSech regionech, nejvice ale v Asii, kde jiz hrozi omezovani jejich produkce.

Trzni kfivka z prvni poloviny €ervna se posunula mirné smérem doll, nadale zlstava klesajici a implikuje cenu ropy Brent
78,2 a 74,7 USD/barel na konci leto$niho, resp. pfistiho roku. EIA sice svou pfedpovéd rovnéz snizila, ale nadale oekava,
Ze cena ropy Brent bude rdst az do ledna 2025 (na 88 USD/barel), teprve od 2. Ctvrtleti by méla postupné klesat na
82 USD/barel na konci ptistiho roku. Cervnovy CF sniZil vyhled ceny ropy Brent v roénim horizontu na 82 USD/barel, pfesto
zUstava rovnéz vyrazné nad trzni kivkou.

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 81,02 76,53 381,32
2025 77,93 73,25 395,09
Svétova spotreba ropy a ropnych produkti (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. barelt / den)
110 oy 36 10
105 A A
p oSV \/

100 AL o~ 3 8
95 30 W 6
90 27 4
8 \ 24 2
80
75 T T T T T T , 21 « T T T T T T » 0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EA EIA OPEC Ereozsigiakapacity (pr. 0sa) = Té&Zebni kapacity
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2024 103,17 102,99 104,45 2024 26,70 31,09 4,39
2025 104,52 106,30 2025 27,15 31,27 4,12

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

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

Cena zemniho plynu v Evropé (na rozdil od ceny ropy) vzrostla od unorového minima 22,2 EUR/MWh na
34,5 EUR/MWh v poloviné €ervna. Cenu plynu v sou¢asnosti tahne vzhiru silna poptavka po LNG z Asie kvali tamni viné
teplého pocasi. Cena plynu v Evropé zlistava nadale pod cenou LNG v Asii, coz signalizuje dostate¢nou Uroven dodavek
na evropsky trh. V poloviné kvétna ale cena vzrostla kvili obavam z potencialniho omezeni dodavek ruského plynu
rakouskeé firmé OMV kvili pravnim spordm s Gazpromem. Snizuje se rovnéz tempo plnéni evropskych zasobnika.

Index cen priimyslovych kovl v kvétnu dale silné vzrostl, ale v prvni poloviné ¢ervna se vratil zhruba na dubnovou
hodnotu. Ke kvétnovému rlistu pfispélo ¢asteéné dalsi oZiveni aktivity svétového primyslu (kdyz JPMorgan PMI globalniho
zpracovatelského primyslu vzrostl na 50,9 a byl tak jiz &tvrty mésic v pasmu expanze), ale kromé toho i obavy
z nedostate¢né tézby nékterych kovl a nasledné spekulace finan¢nich investor(, podpofené zesilenymi stimulacnimi kroky
Cinské vlady. Nicméné ve druhé poloviné kvétna doslo ke korekci cen prakticky u vSech kovu indexu, nebot oficialni ¢insky
PMI signalizoval pokles tamniho priimyslu. Fyzicka poptavka z Ciny tak zlistava navzdory viadnim stimulaénim programdm
zatim slaba, coZ potvrzuji i rostouci zasoby kov(i v Ciné.

Index cen potravinaiskych komodit se od dubna udrzuje na vysoké urovni. Ceny zrnin sice v prvni poloviné ¢ervna
mirné klesaly, proti tomu ale plsobil rist cen kavy, kakaa a hovéziho masa. Cenu pSenice a sdji tlaci dold ocekavani
vysokeé sklizné v USA. Naopak cena kakaa je cca 4x vy$si nez v letech 2019-2022 kvdli vypadku produkce v zapadni Africe
z davodu dlouhodobé nepfiznivého pocasi a chorob rostlin.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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_— Kornodltnl I’<os celkem = Potravinarské komodity Pienice Kukufice Ryze Soja

Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Séja
2024 120,6 133,9 116,0 2024 108,4 105,6 133,7 112,1
2025 1219 131,8 1219 2025 120,4 112,7 126,8 111,0
Maso, nepotravinai. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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1 A M S8 g m,\/
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—— Vepfové ——Hovézi Bavina (p. 0.) Kaucuk (p. 0.) —Hlinik =——Méd Nikl Zeleznar.
Vepiové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2024 109,9 1913 83,6 57,6 2024 1128 1272 81,3 72,1
2025 111,6 1959 79,7 64,8 2025 120,7 1318 85,0 64,5

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indextt The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu v roce 2023?

Globalni ekonomicky vyhled (GEV) pfinasi kazdy mésic pravidelny pfehled nejnovéjsich predpovédi ekonomického vyvoje
od mezinarodnich instituci, vybranych centralnich bank a agentury Consensus Economics. Dopady pokracujici valky na
Ukrajiné a z ni vze$lé energetické krize v Evropé ovlivnily vyhledy i pro lofisky rok, pfedevsim ty s del§im vyhledem.
Optimismus sledovanych instituci ohledné vyhledt pro rist HDP za rok 2023 se v pfipadé evropskych zemi (kromé Ruska)
nenaplnil, zatimco sledované mimoevropské zemé a Rusko dosahly vy$Siho ekonomického rastu ve srovnani s vyhledy.
Z&dné ze sledovanych instituci také jesté na zadatku roku 2022 neodekévala pro rok 2023 ve sledovanych zemich (kromé
Ciny) zvysenou inflaci. V souladu s tim byly podhodnoceny vyhledy krétkodobych trokovych sazeb v roénim horizontu pro
eurozénu a Spojené staty. Co se tyc¢e sménnych kurzi sledovanych mén vuci americkému dolaru, tak doSlo ke snizeni
Jejich volatility a na delsim konci olekavané oslabovani dolaru se nedostavilo. Za celé vyhodnocované obdobi byla
v pfedpovédich ocekdvana obecné mirné vy3si cena ropy.

Uvod

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

kromé& prognéz Consensus Forecasts (CF) také vyhledy Graf 1 — Postupné zlepsovani predpovédi pro rok
odvozené z trznich kontraktl. Vyhodnoceni se vzdy 2023

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

(Pramér RMSE)

forecasts), jsou tak aktualné vyhodnocovany predpovédi o
pro rok 2023. V pfipadé prfedpovédi, jez jsou uvefejiiovany 3,0
pro fixni horizont, jehoZ Casové ukotveni se s kaZdym 25
zvefejnénim nové progndzy posouva dale do budoucna o

(tzv. rolling-event forecasts), byly do vyhodnoceni zahrnuty
predikce od roku 2020. Do této kategorie ,rolujicich® 1,5
predpovédi spadaji z vyhledd pravidelné uvefejfiovanych v

GEVu napf. tfimési¢ni a jednoleté vyhledy zahrani¢nich Ho

urokovych sazeb, cena ropy nebo vyhledy ménovych kurza g2

sledovanych mén viéi americkému dolaru. Obecna 0,0 T T T T T T T
charakteristika vyhled(i je celkem zfejma — se zkracujicim 02/22 05/22 08/22 11/22 02/23 05/23 08/23 11/23
se horizontem predpovédi dochazi k jejich zpresnovani ——HDP —CPI

(Graf 1). Nicméné v pripadé vyhledd pro rist HDP

dochazelo v souvislosti s neJ|StOtou ohledné dopadu Pozn.: VSechny sledované instituce a vSech 6 regiond (USA, eurozéna,
ruskem rozpoutané valky na Ukrajiné nejprve k nardstu Cina, Spojené Kralovstvi, Japonsko a Rusko)

nepfesnosti ve vyhledech a to az do poloviny roku 2022.

Z davodu kratkosti vyhodnocovanych ¢asovych fad

pouziva analyza hlavné jednoduchy ukazatel primérné chyby predpovédi (MFE — mean forecast error). Chyba
predpovédi e, je pocitana jako rozdil mezi ex post znamou skutecnosti a, a ji odpovidajici pfedpovédi f;, tedy: e; = a; — f;.
Kladna hodnota chyby predpovédi tak znamena, ze pro danou veli€inu byla prognézovana nizsi hodnota, nez jaka poté ve
skuteCnosti nastala (podstfeleni skute€nosti). Zaporna hodnota chyby prfedpovédi naopak znamena, Ze prognézovana
hodnota byla vy$si nez nasledna skute¢nost (prestreleni skute¢nosti). Zdrojem skuteé¢né dosazenych hodnot ristu HDP a
inflace spotfebitelskych cen za rok 2023 je publikace Consensus Forecasts. Zdrojem skute¢nych hodnot ostatnich
vyhodnocovanych veli€in je databaze Bloomberg, ze které jsou Cerpany rovnéz terminové kontrakty pro urokové sazby,
ménové kurzy a ceny ropy Brent.

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

1 Autory jsou Filip Novotny a Petr Polak. Nazory v tomto prispévku jsou jejich viastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky.
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Vyhodnoceni presnosti predpovédi rastu HDP a inflace CPI na rok 2023

V GEVu pravidelné sledujeme vyvoj a pfedpovédi riistu HDP a inflace CPI v eurozéné, USA, UK, Japonsku, Ciné
a Rusku. Prognézy rastu HDP a inflace pro tyto zemé jsou pfebirany primarné z dotaznikového Setfeni CF, od
Mezinarodniho ménového fondu (MMF) a Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD). Tyto tfi instituce
pokryvaji vSechny sledované zemé. V pfipadé vyspélych ekonomik jsou navic sledovany progndzy jejich centralnich bank,
tedy Evropské centralni banky (ECB), amerického Fedu, Japonské centralni banky (BoJ) a Britské centralni banky (BoE).
Pro Cinu a Rusko jsou namisto toho vyuZity prognézy Oxford Economics. Vyhledy vy$e uvedenych instituci se mezi sebou
li§i etnosti novych vydani v pribéhu roku i daty zvefejriovani. Frekvence aktualizaci prognoz je bud mési¢ni (prognézy CF
a OE) nebo ctvrtletni (MMF, OECD, ECB, Fed a BoJ). Vyhodnocovany jsou Ctvrtletni progndzy, konkrétné prognozy
Z Unora, z kvétna, srpna a listopadu.

V priiméru byl o¢ekavany ekonomicky riist ve srovnani se skutecnosti vyssi v pfipadé eurozony a Spojeného
Kralovstvi, zatimco pro USA, Japonsko, Cinu a zejména pro Rusko prekvapila skuteénost vys$simi nez
predpokladanymi hodnotami. Ekonomiky eurozény a UK tak v souvisslosti s valkou na Ukrajiné vroce 2023 celily
nepfijemnostem, které mély rysy stagflace, tedy stagnaci ekonomického rastu pfi rostouci inflaci. Mezi chybami prognéz
hospodarského rastu a inflace je proto u téchto zemi zfejmy inverzni vztah. Pfi pohledu na chyby pfedpovédi CF za vSechny
sledované zemé jiz, na rozdil od minulych vyhodnocovani, inverzni vztah patrny neni (Graf 2). Odchylky prognéz rdstu HDP
nami sledovanych zemi od nasledné skute¢nosti zachycuji grafy v Pfiloze 1. Nejvétsi variabilitou? vyhledd rastd HDP, tak
inflace bylo charakteristické Rusko. Sledované instituce v jeho pfipadé ocekavaly mnohem horsi ekonomické dopady valky.
Skuteéné dosazeny rist HDP Ruska za rok 2023 byl vak nakonec vyrazné vy$si (po Cing druhy nejvy$si ze sledovanych
zemi). V Rusku se tak pravdépodobné projevil efekt valecné ekonomiky a omezeného realného dopadu zapadnich sankci.
NejpFesné&jsi (méfeno ukazatelem RMSE) byly vyhledy riistu HDP Japonska a Ciny. Ob& zemé& byly navic charakteristické
nizkou variabilitou prognézovanych ristd. Z oéekavaného rastu HDP podle CF na zacatku roku 2022 o 1,8 % pro Japonsko se
nakonec realizoval riist pouze o 0,1 procentniho bodu vys$si. V pfipadé Spojenych statl CF na zacatku roku 2022 dokonce
ukazoval stejnou hodnotu rastu HDP pro rok 2023, ktera byla nakonec dosazena, ale v pribéhu horizontu prognézy bohuzel
CF (i ostatni instituce) ocekavany rGst HDP USA prehnané zhorSovaly. Mnohem vétsi rozdily se realizovaly v pfipadé jiz
zminéné eurozény a UK, které byly vyrazné negativné zasazeny vélkou na Ukrajiné a naslednou energetickou krizi. Rozdil
mezi prvnim odhadem rdstu HDP eurozény podle CF a realizovanou skute¢nosti ¢inil 2,1 p. b. Pfesnost predikci
hospodarského rastu napfi¢ vSemi zemémi byla velmi podobna u vSech srovnavanych instituci (Graf 3).

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

OECD - Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj, CB/OE
= centralni banka nebo Oxford Economics

2 Variabilita je v analyze méfena smérodatnou odchylkou.
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Zejména vlivem valkou vyvolané energetické krize a doznivajicimi postpandemickymi efekty prekonala skute¢na
inflace (s vyjimkou Ciny) jeji prvotni oéekavané hodnoty ze zaéatku roku 2022 (Pfiloha 2). Inflagni vyhledy centralnich
bank byly charakteristické podobnou nepfesnosti jako vyhledy ostatnich instituci (horsi vyhledy inflace mély Fed a BoE).
Nejveétsi variabilita pfedpovédi inflace byla charakteristickd opét pro Rusko a v men$i mife také pro Spojené kralovstvi.
V eurozoné dosahovala primérna oekavana inflace na rok 2023 na za¢atku roku 2022 1,7 %, ale skute¢nost byla o 3,7 p.
b. vy$8i. V prdméru za vSechny zemé pak nejpfesnéjSich vyhledl inflace dosahli analytici CF (Graf 3). Z vysledkl pouze
pro jeden vyhodnocovany rok nelze nicméné C¢init obecnéjsi zavéry, nebot presnost prfedpovédi se v Case a mezi
jednotlivymi institucemi zpravidla méni. Z grafli odchylek ristu HDP a inflace je vSak patrny obecny pribéh, kdy se
zkracujicim se ¢asovym horizontem prognéz dochazi k postupnému zpfesrovani pfedpovédi.

Vyhodnoceni presnosti predpovédi zahrani¢nich Grokovych sazeb

V GEVu jsou vyhledy urokovych sazeb sledovany pro eurozénu a pro Spojené staty. Sledované vyhledy tfimési¢nich
urokovych sazeb jsou kromé vyhledu z dilny CF rovnéZz doprovazeny vyhledem odvozenym z terminovych trznich
kontraktd. Naproti tomu vyhledy dlouhodobych (desetiletych) vynost viadnich dluhopis( jsou prebirany pouze z CF.
V minulém roce doSlo ke kulminaci inflace a zejména konec roku 2023 posunul optimisticka ocekavani ohledné nacasovani
sniZzovani sazeb hlavnich centralnich bank.

Kratkodoba trzni ocekavani ohledné vyvoje kratkodobych urokovych sazeb byla v minulém roce pomérné
spolehliva, u roéniho vyhledu ale malo vpiredhledici (Graf 4 a 5). Proces zvySovani sazeb zacal zhruba v poloviné roku
2022, nicméné ocekavané tempo zvySovani sazeb odrazelo spiSe aktualni vyvoj, nezli vpredhledici pfistup. Analytici CF se
vétSinou stavéli k budouci pFisnosti ménové politiky jak ECB (Graf 4) tak Fedu (Graf 5) zdrzenlivéji nez trhy a soucasné
analytici neocekavali soucasnou vysi sazeb. Trzni oCekavani vykazuji vétsi volatilitu, tedy vétsi citlivost na informace
prichazejici z ekonomiky a také ochotu zménit smér vyhledu, jak tomu je od pocatku letoSniho roku. Zejména u Grafu 5, je
vidét zména ocekavani ohledné rlistu sazeb na jare loriského roku, kdy se jiz v roénim horizontu (jaro 2024) oc¢ekaval jejich
pokles.

Graf 4 — Roéni vyhled tfrimésicnich urokovych sazeb Graf 5 — Ro¢ni vyhled tfimésicnich urokovych sazeb
Vv eurozoné a srovnani se skutecnosti v USA a srovnani se skutecnosti
(%) (%)

5,0 6,0

4,0 5,0

- N ’—/\- >
3,0 4.0 - —
\...__

2,0 3,0

1,0 2,0

0,0 ! 1,0

-1,0 0,0

1122 5/22 9/22 1/23 5/23 9/23 1/24 5/24 9/24 1/25 5/25 1/22 5/22 9/22 1/23 5/23 9/23 1/24 5/24 9/24 1/25 5/25
m Spot — CF Trzni vyhled m Spot — CF Trzni vyhled

Zdroj: CF, Bloomberg Zdroj: CF, Bloomberg
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Situace ohledné vyhledd pro vyvoj vynost viadnich dluhopist s delSi splatnosti vykazuje opét spi§ konzervativni
pristup a to zejména pro Spojené staty (Grafy 6 a 7). Vynosy dluhopisu rostly jiz od po¢atku roku 2022, kdy bylo zfejmé,
Ze bude dochazet ke zpfisnéni ménové politiky jak v eurozoné, tak v americké ekonomice. V lofiském roce kratkodobé
(tFimésicni) vyhledy vynos( 10letych dluhopist v eurozéné z dilny analytikil CF vykazaly svoji spolehlivost, ackoli pohles na
pocatku roku zachytit nedokazaly. Ro¢ni vyhledy pak ukazuji napadnou podobnost s témi kratkodobymi a pro lofisky rok
zatim nebyly pfili§ spolehlivé. Pro letodni rok se zatim drzi na stabilni urovni, ale pod aktualni hodnotou. Kratkodobé
vyhledy vynosu dluhopist americké vlady ale spiSe kopirovaly aktualni déni a v minulém roce se jim pfili§ nedafilo. Vyhledy
v ro¢nim horizontu byly zatizeny nejistotou a o¢ekavanim ohledné rychlého navratu sazeb na nizSi hodnoty a soucasné
oCekavani recese americké ekonomiky, k E¢emuz ale v lofiském roce nedoslo. Ro¢nim vyhledim se proto v lofiském roce
vubec nedafilo a o€ekavaly vynosy o zhruba 1 p.b. nizsi, nez jaké ve skuteCnosti byly.
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Graf 6 — Vyhled vynosu 10letych viadnich dluhopist
Némecka a srovnani se skute¢nosti

17

Graf 7 — Vyhled vynost 10letych viadnich dluhopist
USA a srovnani se skute¢nosti

(%)
3,0

Zamm

2,0

0,0

-1,0
1/22 5/22 9/22 1/23 5/23 9/23 1/24 5/24 9/24 1125 5/25

m Spot — 3] 12M

(%)
5,0

40 /
3,0
2,0

1,0

0,0

1/22 5/22 9/22 1/23 5/23 9/23 1/24 5/24 9/24 1/25 5/25

= Spot — 3 12M

Zdroj: CF, Bloomberg
Pozn.: Modra plocha zna¢i rozpéti minimalni a maximalni vynos v dany
meésic. Svisla ¢ara znaci konec pozorovanych dat.
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Vyhodnoceni presnosti predpovédi kurzil amerického dolaru

V minulém roce byl vyvoj sledovanych ménovych kurzi stabilnéjsi, nezli v turbulentnim roce 2022 (Graf 8). GEV
poskytuje informace o vyhledech kurzl vybranych mén viéi americkému dolaru na zakladé prognéz CF. Pro euro a
japonsky jen a od roku 2017 i pro britskou libru jsou navic uvadény také forwardové kurzy, které vychazeji z kryté urokové
parity a spiSe nez vyhled tak pfedstavuji aktualni moznost zajisténi budouciho kurzu. Z letoSniho vyhodnoceni jsme vyradili
kurz ruského rublu, nebot kurz vlivem ruské agrese na Ukrajiné neni pIné trzni. Pfesnost vyhledt CF a trznich kontrakt( se
prilis nelisi, jak je ilustrovano i grafem 8, kde je vidét jejich mésicni vyvoj za posledni vice jak 3 roky.

Napfi¢ vSemi ménovymi pary byl nejpresnéji predikovan jak v tfimésiénim, tak v jednoletém vyhledu kurzu eura.
Naopak prognoézy japonského jenu dopadly nejhlre, ackoli po vétSinu minulych let byly vyhledy japonského jenu
premiantem (Graf 6). Kurz japonského jenu doznal v lofiském roce rovnéz velké volatility, ktera byla spojena se
zpfisfiovanim ménové politiky Fedu, ale udrZzovanim uvolnéné politiky BoJ. Pozorovana volatilita sledovanych mén se
v minulém roce ve srovnani s rokem 2022 vyrazné snizila, ale stéle se nedostala na pfedvale¢né urovné z roku 2021.

Celkové byly tfimésicni vyhledy eurodolaru ve sledovaném obdobi relativné pevné spojené s pozorovanou
skute€nosti a soucasné stabilni. Graf 9 ilustruje nejprve oslabeni amerického dolaru vici euru od po¢atku roku 2020,
nasledné jeho posilovani od jara 2021 do konce roku 2022 a poté opétovné posilovani eura. Od pocatku lofiského roku se
americky dolar drzi na stabilni pozici vici euru, ackoli dlouhodobé vyhledy neustale oéekavaji jeho oslabovani. Divodem je
predevsim stabilni rlst americké ekonomiky a pfisna ménova politika amerického Fedu.

Graf 8 — Chyby prognéz ménového kurzu vybranych
mén viuci USD (tfimésicni vyhledy)

Graf 9 — Trimésic¢ni vyhled ménového kurzu EUR vuéi
USD a skuteénost
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Vyhodnoceni presnosti predpovédi ceny ropy Brent

predpovédi podle futures kontraktl i podle CF byla v priméru stejna. V GEVu jsou pravidelné popisovany oba zdroje
vyhledl a z Grafu 10 a 11 je patrné, Zze se hodnota i trend pfedpovédi liSi jen nepatrné, ackoli trzni vyhledy byly v lofiském
roce nize a sou€asné blize nasledné pozorované skutecnosti. Cena ropy se béhem minulého roku pohybovala pobliz
hodnoty 80 USD/barel a k vyraznému vykyvu doSlo pouze na podzim vlivem konfliktu na Blizkém vychodé, kdy ropa
zdrazila, ale nasledné doslo ke zpétné cenové korekci. Tuto situaci samoziejmé neslo ani v tfimésiénim, ani v jednoletém
horizontu zachytit, podobné jako tomu v roce 2022 bylo u konfliktu na Ukrajiné. VétSi chyba byla pochopitelné v jednoletém
horizontu, kde se do vyhledd po cely rok propisovalo o€ekavani z roku 2022, tedy z obdobi energetické krize. Obecné
v minulém roce byly vy$Si ceny o€ekavany od analytikd CF ve srovnani s trznimi kontrakty. V sou¢asné dobé je pak vyhled
na kratkodobém horizontu témér konstantni, okolo hodnoty 85 USD/barel, na ro€nim horizontu se pak predpoklada cena
mirné pod trovni 80 USD/barel pomoci trznich vyhledd a mirné nad 80 USD/barel od analytikd CF.

Graf 10 — Trimési¢ni vyhled ceny ropy Brent Graf 11 — Jednolety vyhled ceny ropy Brent
(USD/barel) (USD/barel)
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Zdroj: CF, Bloomberg Zdroj: CF, Bloomberg
Pozn.: Modra plocha znaéi rozpéti minimalni a maximalni ceny v dany Pozn.: Modra plocha znaci rozpéti miniméalni a maximaini ceny v dany
mésic. Svisla ¢ara znaci konec pozorovanych dat. mésic. Svisla ¢ara znaci konec pozorovanych dat.
Zavér

V lonském roce doslo k postupné normalizaci po vyrazném nec¢ekaném externim Soku v podobé pocatku valky na
Ukrajiné v roce 2022. Ta vyrazné zamichala pavodnimi odhady vyvoje rustu HDP i inflace pro rok 2023 ve sledovanych
zemich. Nasledna energeticka krize v Evropé zpUlsobila vyrazny nardst dfive neocekavanych inflacnich tlakl a v mensi
mife vedla k pfehodnoceni ristd HDP smérem doll. Zejména finanéni veli¢iny pak byly vyrazné ovlivnény ménicimi se
vyhledy ménové politiky centralnich bank.

Clanek pomoci jednoduchych metod vyhodnocuje piesnost predpovédi sledovanych v GEVu za uplynulé roéni
obdobi. Presnost predpovédi jednotlivych instituci, které GEV pokryva, se rok od roku méni, coz je také jednim z duvodd,
pro¢ jsou v GEVu sledovany predpovédi vice instituci. Pfesnost pfedpovédi CF je dlouhodobé srovnatelna s dostupnymi
alternativnimi pfedpovédmi, coz platilo i pro uplynuly rok 2023. Pfesnost CF zaroveri plyne z jeho uréujiciho charakteru, kdy
se vlastné jedna o prosty primér predpovédi pfispivajicich soukromych instituci.®> Nevyhodou je pak zejména
v turbulentnich dobach pomala reakce predvidanych veli€in, které tak €asto ,zaostavaji“ za trznimi vyhledy, jako tomu bylo
loni napf. u finanénich velicin.

V zasadé pro vSechny vyhodnocované ukazatele byl rok 2023 ve znameni urcéité stabilizace. V lofiském roce doSlo
nejen k postupnému odeznéni energetické krize, ale také k ukonceni cyklu zpfisfiovani ménové politiky. Z pohledu
ekonomického vyvoje se ekonomiky pfizpusobily novym ekonomickym vazbam, odeznély problémy v dodavatelsko-
odbératelskych fetézcich a obecné ke stabilizacii Tomu se postupné pfizpdsobovaly i vyhledy zakladnich
makroekonomickych veli€in.

Kli€¢ova slova

chyba predpoveédi, ekonomicky vyhled, Consensus Forecasts

JEL Klasifikace
E66, E27, C18

3 O charakteristikach CF blize pojednava dfivéjsi ¢lanek Adama a Hoska ,Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts“ v GEVu 04/2015.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &erven 2024



VI. —— Zaostfeno na...

Pfiloha 1 — Chyby prognéz ristu HDP na rok 2023

(v procentnich bodech)
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezinarodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj, ECB — Evropska
centraini banka, Fed — Federalni rezervni systém Spojenych stati, BoE — Bank of England, BoJ — Bank of Japan, OE — Oxford Economics. MFE (mean
forecast error) znaci primérnou chybu prognézy na dany rok.
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Priloha 2 — Chyby prognoz inflace spotirebitelskych cen na rok 2023 (v procentnich bodech)

(v procentnich bodech)

40 1 m_
30 -

2,0
1,0
0,0 1

-1,0

2,0

6,0 -
501 %
4,0 -
3,0 1
2,0 -
1,0
0,0 -
-1,0 -
2,0 -

eurozona

Spojené kralovstvi

He

0,0

2,0
15
1,0
0,5
0,0
-0,5

-1,0 -

3,0 4

2,0 4

1,0 1

USA

Japonsko

L |

0,0

6,0
4,0
2,0
0,0
-2,0
-4,0

*

Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezinarodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj, ECB — Evropska
centraini banka, Fed — Federalni rezervni systém Spojenych statu, BoE — Bank of England, BoJ — Bank of Japan, OE — Oxford Economics. MFE (mean

forecast error) znaci primérnou chybu prognézy na dany rok.
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A1. Zména predikci pro rok 2024
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Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
+0,1 0,1 +0,1 +0,3 +0,1 -0,9 0,3 +0,2
0,1 +0,6 +0,4 0 0 +0,1 +0,3 +0,2
+0,1 0,1 -0,3 +0,2 +0,1 1,2 0 -0,3
-0,2 0 -0,5 -0,4 +0,1 -0,7 -0,5 +0,4
+0,1 0 +0,2 0,1 0,1 -0,7 -0,8 0
+0,3 +0,6 +0,8 0 0 +0,6 0 0
A2. Zména predikci pro rok 2025
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
0 -0,2 +0,2 0,1 +0,1 -0,2 0 +0,2
0 +0,2 +0,1 0 +0,1 -0,4 +0,1 +0,1
0 -0,1 -0,2 +0,2 +0,1 -0,1 -0,1 -0,2
0 +0,2 +0,1 0 +0,1 +0,2 0,1 +0,1
0 0 +0,3 0 0 -0,2 -0,2 0
+0,1 +0,7 0 0,1 -0,1 +0,5 0 0
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény 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 . . ; ; ; ; O ; ; . . . . )
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024 —HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 — DBB, 6/2024 OECD, 5/2024 — DBB, 6/2024
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2024 0,2 0,2 0,2 0,3 2024 24 24 24 2,8
2025 12 13 11 11 2025 2,0 2,0 2.2 2,7
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 4
5 2
-10 0
-15 T T T T T T 2 & T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 09 0,7 0,7 0,9 2024 25 2,4 23 25
2025 12 14 13 13 2025 19 18 2,0 18
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
-10 0
-15 -« T T T T T T 3o T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 6/2024 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 0,6 2024 14 17 11 19
2025 1,0 0,7 12 11 2025 18 2,0 2,0 18
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3
-10 0
-15 T T T T T 3o T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 21 19 18 16 2024 3.1 2,7 3,0 33
2025 19 2,1 2,0 19 2025 21 2,4 23 2,0
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Nizozemsko

Ruast HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
-3 0
6 - T T T T T T | 4 v T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 05 0,6 0,7 03 2024 28 2,7 2,8 29
2025 14 13 13 1,0 2025 22 2,1 23 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, 6/2024 MMF, 4/2024 —— HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 12 1,2 13 13 2024 36 3,6 37 40
2025 14 1,2 1,4 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, 6/2024 MMF, 4/2024 —HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 04 04 0,2 0,6 2024 35 39 37 4,0
2025 1,6 1,6 15 17 2025 23 28 29 3,0
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
16 8
12 6
8 4
4 — 2
0 0
4 T T T T T T 2 & T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024 —HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 09 15 1,0 2,4 2024 21 24 2,0 2,3
2025 32 25 2,9 46 2025 2.1 2,0 2,0 2,2
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
0 2 —
2 0
4 T T T T T T 2 T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024 —— HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 0,1 0,4 04 -0,2 2024 16 1,2 11 1,0
2025 16 19 19 15 2025 17 19 18 14
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
12 T T T T T T 3o T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024 —HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 16 1,7 1,7 12 2024 25 2,2 24 2,9
2025 18 2,1 2,0 2,2 2025 19 2,0 2,0 2,0
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3
-10 0
-15 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, 6/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 19 2,0 2,0 25 2024 27 2,7 30 30
2025 22 19 25 25 2025 21 21 23 24
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4 —
-3 0
6 T T T T T T 4 T T T T T T
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 2,0 21 21 23 2024 29 3,6 29 47
2025 2,6 2,6 2,7 32 2025 31 39 33 4,0
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
6 9
4 6
2 3
0 0
2 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 MMF, 4/2024 ——HIST —CF MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 5/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 n.a. 13 14 2,0 2024 n.a. 25 23 2,1
2025 n.a. 29 2,6 24 2025 n.a. 31 3,0 24
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 — 6
0 3
-3 0
6 - T T T T T T 3o T T T T T
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 25 2,0 23 2,2 2024 29 2,7 33 3,0
2025 24 25 2,7 23 2025 25 2,0 35 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, 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 17 2,2 17 18 2024 16 15 18 25
2025 25 25 31 31 2025 25 23 2,6 25
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
6 20
4 15
2 = 10
0 5
2 0
4 T T T T T T 5o 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 17 1,7 1,9 2,0 2024 16 2,0 17 2,0
2025 28 2,4 30 36 2025 24 36 2,4 23
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 24
6 18
3 12
0 6
-3 0
6 T 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, 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 0,6 -0,5 -0,4 -04 2024 3,6 4,2 39 35
2025 3,6 2,2 2,6 32 2025 29 25 21 25
Kypr
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, 5/2024 MMF, 4/2024 ——HIST —— CF, 5/2024 MMF, 4/2024
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 2,3 n.a. 24
2025 25 2,9 n.a. 31 2025 2,0 2,0 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, 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. 4,0 n.a. 3,6 2025 n.a. 21 n.a. 23

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &erven 2024



A. —— P¥ilohy

A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 16
6 12
4 8
2 4
0 0
2 4 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 — O, 6/2024 OECD, 5/2024 — OE, 6/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 29 31 2,9 24 2024 3.9 5,0 39 39
2025 38 35 34 39 2025 41 5,0 45 4,6
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
0 12
4 8
8 4 —
-12 T T T T T 0 r 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 ——OE, 6/2024 OECD, 5/2024 —— OE, 6/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 23 22 21 22 2024 41 3,7 4,0 43
2025 33 33 28 33 2025 36 35 39 4.2
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 —_— 8
0 4
-3 0
6 T T T T T T 4« T T T
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 ——OE, 6/2024 OECD, 5/2024 —— O, 6/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 29 28 28 28 2024 57 6,0 58 54
2025 35 3,6 31 39 2025 4,0 4,0 39 3,7

Ceskéa narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &erven 2024

29



A. —— P¥ilohy

A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
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vladni Gfad poskytujici oficialni statistiky z oblasti
energetiky)
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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)
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