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I.—— Uvod 2

l. Uvod

6. srpen 2024 se zapiSe do vyvoje valky na Ukrajiné: ukrajinské armadé se podafilo proniknout na ruské uzemi v Kurské
oblasti. Jednim z vedlejSich efektl ,operace Kursk® je i zvySeni moralky a sebevédomi v ukrajinské armadé, ktera jiz
30 mésicl s materialni pomoci spojenct ¢eli ruskému napadeni. Na diplomatickém poli prosakuji zpravy o mozném jednani
obou stran v katarském Dauha s cilem pokusit se vyjednat oboustranny odklon od utokt na kritickou infrastrukturu, véetné
jadernych elektraren. Materialni a vojenska pomoc Ukrajiné by se méla jiz brzy ¢astecné financovat ze zabavenych ruskych
zdroju, které dle odhadu ¢ini az 300 mid. USD.

Svétova ekonomika by si méla letos zachovat rust
ve vysi 3,3 %, pfiCemz rozvijejici se ekonomiky
porostou 4,3% tempem, vyspélé ekonomiky si udrzi 700
1,7% rast. V aktualizaci své prognézy to uvadi MMF,

Naklady na prepravu prostrednictvim nékolika indext

ktery zaroven zlepSil ristové vyhlidky pro dvé 600

nejlidnatéjsi svétové ekonomiky, tedy Indii a Cinu. Pro 500

Némecko - nejsilngjdi evropskou ekonomiku —

zachovava nepatrny ekonomicky rast, byt aktualni 400 ﬂ"

ukazatele z némecké ekonomiky (napf. srpnovy strmy

propad indexu ZEW) naznaduji spiSe horSi budouci 300

Cisla. ZvySenou pozornost vénuje MMF nadale vyvoji 200

inflace. Jeji zvolnéni je sice jasné patrné napfic "A
zemémi, ale pomalejsi, nez se Cekalo. Divodem je 100 ‘l‘\ul ‘/
stale jen pomalu klesajici inflace v sektoru sluzeb. v
Pretrvavajici vysSi inflace podle MMF znamena 0

pomalejsi tempo snizovani urokovych sazeb. 1/19 1/20 /21 122 1/23 1/24

K cyklu opatrného uvolfiovani ménové politiky by Bloomberg Industries’ GL Container Shipping Index
hi 5Fi pFidat také ickv Fed. Na druh Baltic Dry Index

sé monl v zari pridat take americky Fed. Na druhou Shanghai Containerized Freight Index
dekadu zafi jsou planovana rovnéz zasedani ostatnich Container Ship Time Charter Assessment Index
velkych centralnich bank s rezervni ménou (ECB, BoJ )

BoE). Mnohé t - . litiky obvvkl Zdroj: Bloomberg
a BoE). Mnohé v nastaveni ménové politiky obvykle Pozn.: Hodnota 100 oznacuje primér daného indexu v obdobi
naznac¢i i tradiéni setkani centralnich bankéfa 2011-2021.

a Spickovych akademik( v americkém Jackson Hole.

Graf aktualniho cisla se zaméfuje na riist cen mezinarodni dopravy, ktery zesilil na jafe letoSniho roku. Aktualni ¢isla sice
ukazuji na stagnaci cen, z pohledu dlouhodobého priméru jsou vSak ceny vyrazné vys$s$i. Ceny dopravy jsou zvySené
predevSim na cestach z Asie do Evropy a USA, zatimco opacnymi sméry byly a stale jsou ceny kontejnerové prepravy
stabilné mnohonasobné nizsi. Pokud se cena pFepravy udrzi i v budoucnu na vy3Sich hodnotach, mohlo by to vést ke
zvyseni inflaénich tlaka.

Aktualni &islo dale pfinasi analyzu: ,Pripady pouZiti blockchainu mimo digitalni mény.“ Clanek poukazuje na to, Ze acékoli
je téma blockchainu velmi Uzce spjato a vefejnosti chapano ve spojeni predevSim s kryptoaktivy, tato technologie ma
mnohem $irSi vyuziti i v dalSich oblastech, zaméfenych napf. na bezpecénost.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE us UK JP CN RU
HDP 2024 0,8 0,1 25 1,0 0,0 4,9 3,2
(%) 2025 1,3 1,0 17 1,2 1.2 4,4 1,7
Inflace 2024 2,4 24 3,0 2,6 25 0,5 6,2
(%) 2025 2,0 2,0 2,2 2,3 21 13 4.4
Nezaméstnanost 2024 6,5 6,0 4.1 4.4 25 34 2,6
(%) 2025 6,5 59 4.4 4,4 24 3,3 2,6
Kurz 2024 1,10 1,10 1,29 142,6 7,23 92,3
(vaci USD) 2025 1,13 1,13 1,31 133,3 7,10 94,6

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

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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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[11.1 Eurozdéna

Vyhled hospodaiského ristu v eurozéné se pro letoSek posunul nepatrné vyse, stale vSak nepresahuje 1 %.
Pozitivni zpravou, jez k tomu pfispéla, bylo bezesporu zvefejnéni prvnich odhadd Eurostatu ohledné vykonnosti ekonomiky
ve 2. Ctvrtleti. HDP eurozény podle nich vzrostl mezictvrtletné o 0,3 %, coz bylo lehce nad ocekavanim ECB. Nejvyssi rist
zaznamenaly Irsko a Nizozemsko (1,2 % a 1,0 %), svizné vzrostl také hospodafsky vystup v Litvé nebo Spanélsku. Znaény
propad naopak postihl LotySsko (-1,1 %). Nejsklonovanéjsi zpravou vSak dozajista byl nepatrny pokles némecké ekonomiky
v Eervnu poklesla tieti mésic v fadé a dle Cervencového Setfeni PMI pokraCovala v kontrakci i na po€atku prazdnin. Zarover
s tim dochazi ke zchlazovani poptavky po sluzbach. Kompozitni ukazatel PMI se tak snizil na pouhych 50,2 bodu. Zhorsil
se i celkovy sentiment méfeny ESI. Pokra€uje nicméné pozvolné zlepSovani nalady mezi spotfebiteli. Rist zaméstnanosti
dosahl ve 2. ¢tvrtleti 0,2 % a nezaméstnanost zlstava pobliz historického minima. Kratkodoby vyhled tak zlstava, i diky
ocekavanému ozivujicimu rdstu spotfeby domacnosti, pozitivni. Ve druhé poloviné roku by mohla dynamika HDP nepatrné
zrychlit a za cely leto$ni rok podle aktualizovaného vyhledu MMF dosahnout riistu lehce pod 1 %.

Vyhled inflace zGistava beze zmény, cenovy ruist ted’ ziejmé zlstane po delSi dobu mirné nad inflaénim cilem. ECB
ponechala na svém c&ervencovém jednani nastaveni zakladnich urokovych sazeb beze zmény. Jejich dalSi snizeni je
analytiky oCekavano v zafi. Podle prfedbéznych odhadl dosahl meziroéni rust spotfebitelskych cen v €ervenci 2,6 %,
jadrova inflace setrvala na 2,9 %. Ocekava se, ze inflace se bude po zbytek roku pohybovat kolem sou€asnych urovni,
¢astecné v dusledku efektl srovnavaci zakladny souvisejicich s cenami energii. V prabéhu druhé poloviny pfistiho roku by
pak méla klesat smérem k cili diky slabSimu rlistu mzdovych naklad, restriktivni ménové politice a odeznivajicimu dopadu
minulého prudkého narastu inflace. Podle analytik(i CF tak inflace v pFistim roce v priméru dosahne kyZenych 2 %.

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

[11.2 Némecko

Optimismus ohledné oziveni némecké ekonomiky zcela vyprchal a riziko recese je opét aktualni. HDP ve druhém
Ctvrtleti ve srovnani s pfedchozim &tvrtletim zaostal za oCekavanim mirné expanze, namisto toho se hospodarska aktivita
necekané snizila o 0,1 % poté, co na zacatku roku mirné vzrostla (o0 0,2 % mezictvrtletné). Dle némeckého statistického
Ufadu (Destatis) doSlo zejména k poklesu investic do zafizeni a budov. Poté, co se loni némecka ekonomika jen tésné
vyhnula technické recesi, tedy nyni dynamika opét poklesla. Probéhla téz velka revize narodnich G¢td, kdy byly revidovany
vysledky od roku 1991. Kompozitni ukazatel PMI v Cervenci poprvé za C&tyfi mésice poukéazal na mirny pokles aktivity
soukromého sektoru (49,1). Ddvodem byl zejména pokracujici prudky pokles zpracovatelského sektoru (43,2), ale téZ slaba
expanze v sektoru sluzeb (52,5). Dobfe se nevyviji ani podnikatelsky sentiment, ktery se dle Ifo i ZEW indexu zhorsil. Hlfe
je hodnocena soucasna situace, ovSsem skepse roste i ohledné hodnoceni nadchazejicich mésict. Slabé udaje tak
nevyznivaji pro druhou polovinu roku pfili§ pfiznivé. Ekonomicky vyhled se v dusledku vySe zminéného ponékud hrouti,

MMF nové predpowda Ze HDP by meI letos rust jen 0 0,2 % a v pfistim roce dOJde kozwenl ristu na 1,3 %. CF je jesté

Harmonizovana spotrebltelska inflace po predchozm poklesu v ¢ervenci znovu velmi mirné vzrostla. Rust
spotfebitelskych cen meziro€né ¢inil 2,6 % (oproti Eervnovym 2,5 %). Na miru inflace plsobil tlumivé zejména pokles cen
energii (1,7 %), zatimco ceny sluzeb nadale vykazovaly nadprdmérny témeér 4% rist. Jadrova inflace bez potravin a energii
stagnovala na drovni 2,9 %. CF nové pfedpovida pro leto$ni rok inflaci na drovni 2,4 % a jeji zpomaleni na rovna 2 %
v pristim roce. Pokles cen pramyslovych vyrobcd v €ervnu dale meziroéné zpomalil na 1,6 % (oproti kvétnovym 2,2 %),
pficemz hlavnim divodem zUstavaji niz§i ceny energii, stejné tak jako levnéj$i meziprodukty.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 6

[11.3 Spojené staty

Na ¢ervencovém zasedani ponechal americky Fed své sazby v souladu s o¢ekavanim trhii beze zmény. Trhy jiz pred
zasedanim oCekavaly, Ze k prvnimu sniZzeni sazeb dojde aZz na zafijjovém zasedani, kdy bude k dispozici rovnéz nova
prognéza. Cisla z trhu prace naznaéuji urgité ochlazeni — mira nezaméstnanosti vzrostla ze 4,1 % na 4,3 % (pfedevsim
diky nardstu pracovni sily o 420 tisic, z nichz si ale pouze 70 tisic naslo praci) a pocet mist v nezemédélskych sektorech
narostl méné (114 tisic) nez se oCekavalo (175 tisic). Dle odhadl se zvySi mira nezaméstnanosti do konce roku na 4,5 %.

Na zacatku srpna dosSlo k vyraznému propadu na finanénich trzich, ktery je pfipisovan nejistoté ohledné
ekonomického vyvoje a obavam z recese. Po slabSich Cislech z trhu prace se rovnéz vyrazné zvysily sazky na rychlejsi
pokles sazeb (o 50 b. b. na zafijovém zasedani). Pozdéji ale nervozita na trzich trochu opadla a oCekavani se vratila spise
k jednomu standardnimu snizeni o 25 b. b. PFi postupné normalizaci trhu prace se totiz rGst cenové hladiny udrzuje na
vySSich nez rovnovaznych hodnotach, a to zejména kvili perzistentni jadrové inflaci. Ta se v €ervenci dostala na 3,2 %,
zvySena zlstavaji zatim oc¢ekavani rastu cen v sektoru sluzeb. Pro dalSi vyhled ménové politiky bude rovnéz velmi dllezité
kazdorocni tradini setkani centralnich bankéfd v Jackson Hole v USA.

Soucasny americky prezident J. Biden odstoupil z volebniho klani pro dalSi funkéni obdobi a o kieslo v Bilém
domé se bude za demokraty uchazet sou¢asna viceprezidentka Kamala Harrisova. Ackoli jeSté v poloviné Cervence
J. Biden z volebniho klani odstoupit nehodlal, pfeci jen svij postoj zménil, ¢imz se Sance na vyhru republikdnského
kandidata D. Trumpa dle prazkum( snizily. Mirné vy$si $anci na zisk prezidentského mandatu ma nyni K. Harrisova. Ta si
za svého viceprezidenta vybrala vefejnosti ne pfili§ znamého Tima Walze, guvernéra Minnesoty. Prvni prezidentska debata
by se méla odehrat 10. zafi na televizni stanici ABC News.
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1.4 Cina

Spotiebitelska poptavka v Ciné od zaéatku roku silné zaostava za oéekavanim. Na stran& nabidky pokradujici viadni
stimula¢ni opatfeni brani vyraznému zpomaleni. Rizikem ale zlstava pokracujici utlum ve stavebnictvi a problémy
developeri odkazanych na zachranu z vefejnych zdroji. Oficialni udaje o nezaméstnanosti odpovidaji stabilité na trhu
prace (nezaméstnanost v méstskych oblastech se v pololeti drzela nepatrné nad hranici 5 % jiz tfetim mésicem v fadé).

Index Caixin PMI ve vyrobé v €ervenci klesl pod 50bodovou hranici (49,8) poprvé od fijna 2023. Pfispéla k tomu jak
slaba domaci spotieba, tak klesajici exportni objednavky. Obdobny vyvoj byl zaznamenan i u kompozitniho indexu (Caixin
China General Composite PMI, 51,2 v €ervenci oproti 52,8 v ¢ervnu), jemuz pfed poklesem pod hranici kontrakce zabranil

zaCatku druhého pololeti silné poznamenan obavami o vyvoj svétové poptavky.

Mezirocni rist spotrebitelskych cen v ¢ervenci mirné zrychlil na 0,5 %. Stejné jako v pfedchozich mésicich rostly ceny
odévl a sluzeb v oblasti zdravotni péce a vzdélavani. Ceny potravin stagnovaly, ceny v dopravé pokraovaly v meziro¢nim
poklesu. Zarover druhym mésicem v fadé pokracuje pokles cen vyrobcu. Jadrova inflace v meziroénim vyjadreni klesla na
nejnizsi droven od Unora (0,4 %), naopak mezimési¢né byl po dvou mésicich deflace zaznamenan cenovy rust.

Meziroéni tempo rastu vyvozu z Ciny zpomalilo v éervenci na 7 % (po 7,6 % v kvétnu a 8,6 % v &ervnu). Exportni
boom je v sou€asnosti navic podporovan o¢ekavanym nabéhem celnich opatfeni v cilovych zemich na fadu vyrobki v ¢ele
s elektroauty. Tento vyvoj se dotknul také mnoha teritorii, v nichz na zacatku roku byl patrny dtlum (mj. jde o vétSinu
rozvinutych zemi). Dovozy v €ervenci se po ¢ervnovém propadu celkové vratily k meziro¢nimu ristu (o 7,2 %). Nicméné
dovozy z vétSiny zapadnich zemi bud klesaji, nebo stagnuji. Kroky &inského vedeni na podporu stale slabé domaci
poptavky se zatim odrazi ve vétsich dovozech ze sousednich zemi. Obchodni bilance se tak tradi¢né udrzuje v prebytku.
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PMI ve sluzbéch
Zdroj: Bloomberg

PMI zprac. prim. PMI v nevyrobé PMI ve sluzbach
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l11.5 Spojené kralovstvi

BoE snizila v tésném hlasovani poprvé od roku 2020 zakladni urokovou sazbu, a to na 5 %. Rozhodnuti pfislo poté,
co se spotrebitelska inflace v kvétnu vratila na 2% cil a zdstala na ném i v €ervnu. V €ervenci sice inflace mirné vzrostla na
2,2 %, ale meziro¢ni riist cen sluzeb vyrazné zpomalil. BoE nové ocekava, ze inflace letos vzroste na uroveri kolem 2,8 %,
jelikoz ceny energii budou inflaci brzdit méné nez dfive, avSak pfisti rok znovu zpomali na 2,3 %. Dle prvniho odhadu
britska ekonomika vzrostla ve druhém ctvrtleti o 0,6 % mezictvrtletné, coz je neparné zpomaleni oproti silnému rastu
v pfedchozich tfech mésicich. Po technické recesi z konce lofiského roku se tak ekonomika vratila k rastu. LepSi prognézu
pro rast HDP pak pro letoSni rok predstavila jak BoE (1,3 %), tak CF (1,0 %) a MMF (0,7 %). Prozatim nadale vyzniva
pozitivné i kompozitni ukazatel PMI, jelikoz v Eervenci signalizoval opét ozivéni aktivity soukromého sektoru (52,8). Celkem
se jedna jiz o devaty mésic expanze v fadeé, jak diky rastu v sektoru sluzeb, tak ve zpracovatelském sektoru.

Rust HDP, % Inflace, %
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111.6 Japonsko

Japonska ekonomika zaznamenala ve druhém ctvrtleti vyrazné oziveni 3,1 % anualizované, a to predevsim diky
solidnimu zvySeni soukromé spotieby. Vzpruhu ekonomice dodava nejvétsi zvySeni mezd za vice nez tfi desetileti, které
bylo podpofeno uspéSnym vyjednavanim o mzdach a vladni slevou na dani. BoJ zaujala vice jestfabi postoj, ktery odrazi
jeji rostouci davéru v ekonomiku. V ¢ervenci centralni banka prekvapila trhy ne€ekanym zvySenim sazeb, k ¢emuz ji vedly
solidni Udaje o inflaci a obavy z mozného prehfati ekonomiky. Komentafre BoJ naznaduji, ze dalSi zvySovani sazeb je
pravdépodobné a mohlo by pfijit jiz v Fijnu v zavislosti na naplfiovani projekci banky. | posledni inflani data v Tokiu, kde
jadrova inflace v ¢ervenci vykazala zrychleni na 2,2 %, zvySuji $ance dalSiho zvy$eni sazeb. Tento narlst byl sice ovlivnén
snizenim dotaci na vefejné sluzby, ale i trendovy vyvoj inflace podporuje zpfisriujici opatfeni BoJ. Japonsky jen v(ci dolaru
mirné posilil, k Eemuz pfispély pozitivni udaje o HDP a komentare japonského ministra financi.
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[11.7 Rusko

V éervenci 2024 CBR zvysila svou zakladni urokovou sazbu o 200 bazickych bodt na 18 %, coz bylo signalizovano
jiz na éervnovém zasedani a ocekavano trhem. Centralni banka také nevyloucila moznost dalSiho zvySeni sazeb v reakci
na ekonomické podminky. Cervencova meziroéni inflace ve vy$i 9,1 % prekonala ogekavani analytiki. Vzrostly zvlasté ceny
potravin a sluzeb (0 9,7 %, respektive 11,4 %). Rusti dodavatelé zaroveri varuji pfed zvySenim cen az o 40 % na nékteré
zakladni potraviny a spotfebni zbozi v nadchazejicich mésicich v disledku vysoké inflace a nakladnych pujéek spolu
s rostoucimi naklady na dopravu, suroviny, baleni a personal. Nezaméstnanost v ¢ervnu dosahla nového historického
minima 2,4 %. V reakci na inflaéni tlaky Rusko prodlouzilo zakaz vyvozu benzinu do konce roku 2024 . Ruska ekonomika,
kterd byla v prvnim pololeti 2024 podpofena masivnimi vliadnimi vydaji na vojenské ucely, se nyni potykd s vyznamnym
zpomalenim. Dle o¢ekavani se tempo rastu HDP ve druhé poloviné roku snizi ze 4 % na pfiblizné 2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I11.8 Polsko

V éervenci 2024 meziro€ni inflace v Polsku dle oéekavani vyrazné vzrostla (na 4,2 %). Primarni pfi¢inou ristu inflace
bylo zvySeni cen elektfiny a plynu v disledku &astedného zruseni viadnich cenovych stropt. Clen Rady pro mé&novou
politiku Henryk Wnorowski uvadi, ze inflace by do konce roku neméla prekroCit 5 % a snizeni Urokovych sazeb neni
oc¢ekavano az do druhého &tvrtleti 2025. Dle vyjadfeni guvernéra centralni banky Adama Glapinského by ale sazby mohly
zUstat beze zmény az do roku 2026. Meziro¢ni rast HDP ve 2. &tvrtleti letoSniho roku zrychlil z pfedchozich 2 % na 3,2 %,
a prekonal tak trzni odhady na urovni 2,7 %. Pfitom ekonomika Celila slabé poptavce z EU a vysokym domacim urokovym
sazbam. Rust byl podporen zejména odvétvim sluzeb. Polsko planuje v roce 2025 dale navySovat své vydaje na obranu az
do vySe 5 % HDP, coz odrazi zvysujici se geopolitické napéti v regionu.

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

10

Rist mad'arské ekonomiky vyrazné zaostal za oc¢ekavanim trhu. Meziro€ni inflace je nejvySe od prosince lofiského
roku. Pfedbézné odhady HDP za druhé &tvrtleti ukazuji na zrychleni meziro¢niho rdstu z pfedchozich 1,1 % na 1,5 %. Za
nizSim nez ofekavanym 2% rlstem stala ve druhém Ctvrtleti zejména pramyslova produkce, ktera v €ervnu mezironé
poklesla o 8,2 % (v kvétnu €inil pokles 5,2 %). Naopak spotfebitelska poptavka vykazuje znamky oziveni, coz se projevilo
v rastu maloobchodnich trzeb v celém druhém cEtvrtleti. Nova prognéza Oxford Economics pfehodnotila vyhled HDP pro rok
2024 vyrazné nize na 1,6 %. Inflace v Gervenci opét mirné zrychlila na 4,1 % (z €ervnovych 3,7 %), coz bylo zhruba
v souladu s o€ekavanim trhu a jedna se o nejvyssi rist spotfebitelskych cen od prosince 2023. Nejvice rostly ceny potravin,

odévl a obuvi.
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IV. Predstihové ukazatele a vyhledy kurzu

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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11

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 v €ervenci a na zacatku srpna silné klesala, poté ale rychlym ristem éast predchozich ztrat
kompenzovala a v poloviné srpna se jiz opét nachazela pobliz 80 USD/barel. K poklesu ceny pfispéla zejména fada
neodekavané slabych makroekonomickych dat z Ciny, USA a Japonska, ktera zpuUsobila rist averze k riziku na $irsich
financnich trzich. V disledku toho silné klesaly spekulativni Cisté dlouhé pozice penéznich fondl (zejména na ropu Brent).
Obrat v sentimentu investord by mohlo pfinést az pfipadné snizeni urokovych sazeb v USA, které by pravdépodobné
podpofilo globalni rdst ekonomické aktivity, a tedy i poptavku po ropé. Nicméné na fyzickém trhu nadale pfevlada napjata
situace, zpusobena pokracujicim omezenim téZby v zemich aliance OPEC+ a silnou poptavkou béhem letni motoristické
sezény (mimo Cinu). EIA predpoklada, Ze v disledku omezeni t&zby OPEC+ budou globalni zasoby ropy aZ do 1. &tvrtleti
odekavany rast globalni spotieby ropy, zejména kvali slabym datdm z Ciny. Podporu cenam ropy poskytuje nadale napjata
situace na Blizkém vychodé, ktera pfispiva ke zvySené rizikové prémii. Marze rafinérii v Cervenci dale klesaly (z jiz
tak nizkych hodnot) v Evropé a Ciné, naopak mirné rostly ve zbytku Asie a v USA.

Trzni vyhled ceny ropy Brent z prvni poloviny srpna se posunul oproti minulému mésici vyrazné smérem dolu.
Zustava pfitom klesajici s hodnotami 73,8 a 71,6 USD/barel na konci roku 2025, resp. 2026. EIA naopak ocekava, ze by
cena ropy Brent méla postupné rlst a dosahnout vrcholu 89 USD/barel v bfeznu 2025, az poté by mélo dojit k postupnému
poklesu na 83 USD/barel na konci roku 2025. Srpnovy CF je se svou predpovédi 81,9 USD/barel v ro€nim horizontu mezi
vySe uvedenymi vyhledy.

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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Brent WTI Plyn
2024 81,10 76,97 398,90
2025 75,18 70,81 480,99
Svétova spotreba ropy a ropnych produkti (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. barelt / den)
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2024 103,15 102,94 104,30 2024 26,67 31,09 441
2025 104,33 104,56 106,10 2025 27,15 31,25 4,10

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
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Cena zemniho plynu v Evropé se dostala v poloviné srpna na leto$ni nejvyssi hodnotu (40 EUR/MWh), a je tak cca
5x vyssi nez v USA. Divodem byl zprvu riist napéti na Blizkém vychodé a pozdéji Caste€né poskozeni posledni ruské
meéfici stanice pred vstupem ruského plynu do ukrajinskych tranzitnich plynovod(i do EU. V blizkosti stanice probihaly na
ruském Uzemi boje mezi ukrajinskou a ruskou armadou a stanice se Udajné dostala pod kontrolu Ukrajinctd. Nicméné
preprava plynu do Evropy prozatim zlstala zachovana. Cena plynu v Evropé se tak opét pfiblizila k cené LNG v Asii, ale
zUstava nadale nizSi, coz znamena, ze diky vysokym zasobam a slabé poptavce zatim neni situace v Evropé vnimana jako
kriticka. V reakci na cenu plynu silné vzrostla i cena uhli na evropském trhu. K rlstu ceny uhli ale pfispél i nizsi namorni
vyvoz uhli z Ruska, zvySena poptavka po elektfiné v Asii kvili vysokym teplotam nebo zvy$eny dovoz uhli do Indie.

Index cen primyslovych kovl v €ervenci a prvni poloviné srpna pokracoval v silném poklesu, vyhled ziistava
rostouci. Ceny prakticky vSech zakladnich kovl v pribéhu ¢Eervence klesaly. Divodem bylo zhorSeni situace jak
globalniho, tak €inského zpracovatelského primyslu a obavy, ze US ekonomika mifi do recese. Na zacatku srpna ale
z USA pfisla pfiznivéjsi data, coz spolu s o€ekavanim bliziciho se zacatku snizovani urokovych sazeb v USA pokles cen
kovu zastavilo. Slaba poptavka po oceli v Ciné& vedla i k poklesu ceny Zelezné rudy.

Index cen zemédélskych komodit rovnéz v €ervenci a prvni poloviné srpna zaznamenal silny pokles, i vyhled je do
konce roku klesajici. Ceny pSenice, ryZze a cukru se po silném poklesu na za¢atku Cervence stabilizovaly, zatimco ceny
kukufice a sgji diky vysoké nabidce a slabé poptavce dale klesaly. Na historicky vysoké urovni se naopak drzi ceny kavy,
kakaa a hovéziho i vepfového masa.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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2024 109,4 192,1 80,6 55,2 2024 107,8 1217 77,5 70,7
2025 102,5 188,1 748 61,0 2025 1114 1231 771 61,3

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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Pripady pouziti blockchainu mimo digitalni mény?

Technologie blockchain se plvodné dostala do centra pozornosti ve spojeni s bitcoinem. Tato technologie vSak ma
mnohem Sir8i vyuZiti a neni jen o obchodovani s kryptoaktivy. Abychom se o pfileZitostech, které blockchain nabizi,
dozvédéli vice, podivame se v tomto ¢lanku na nékolik prikladi pouZiti blockchainu nesouvisejicich s digitalnimi ménami.

Uvod: proé je poptavka po distribuovanych registrech
Technologie distribuovaného registru (DLT, z angl. Distributed Ledger Technology) jsou decentralizované
algoritmy pro spravu digitalnich deniki obsahujicich zaznamy o aktivech a transakcich mezi vice u¢astniky nebo
uzly v ramci urcité sité. Dvéma zakladnimi prvky, které DLT potfebuje k zajisténi integrity, neménnosti a bezpecnosti
zaznamenanych informaci, jsou kryptografie a konsensualni algoritmy pro aktualizace sité. Namisto jednoho organu, ktery
kontroluje udaje, sdili DLT registr mezi U€astniky, ¢imz zajiStuje transparentnost zaznamu. Technologie DLT je proto bézné
nabizena jako prostfedek napravy vzdy, kdyZz chyby v G&etnictvi, manipulace se zaznamy a/nebo divéryhodnost minulych
zaznam( predstavuji zavazny problém a zaroven problém,
ktery starSi technologie uspokojivé nefeSi. Mezi Casto
uvadéné cile nasazeni DLT patfi snizeni poétu podvodd,
splnéni pozadavkl vyplyvajicich ze zasady ,poznej svého
klienta“ (KYC) a kyberneticka bezpec¢nost. Pokud je pouzit (velikost trhu 10 mid. USD)
distribuovany registr s ¢asovym razitkem a davkami
konkrétnich transakci s navazanim na jiny blok, je pro

Graf 1 — Nejpopularnéjsi oblasti pouziti technologie
blockchain v roce 2022

nedoSlo k odhaleni zdroje a okamzZiku naruseni
zabezpecleni. Kromé toho je pomérné nakladné dodrZovat
v bankovnictvi postupy KYC zaméfené pfedevSim na boj
proti legalizaci vynosu z trestné c¢innosti a financovani
terorismu. Predpoklada se, Ze doba potfebna k ovéreni
udaju ulozenych v siti distribuovaného registru, obvykle v
blockchainu, bude mnohonésobné kratsi a naklady na
Udaje uloZené v takové siti budou mnohonasobné nizsi.
V neposledni fadé jsou pfi uchovavani obchodnich udajd na
tradi¢nich  centralizovanych serverech vSudypfitomné
pfipady lidské chyby, ztraty udaju a uniku dat. Zadanim
udaju do distribuovaného registru by se pfislusné ztraty
obvykle vyrazné omezily. Vzhledem k potfebnym internim m Cestovani m Ostatni

specializovanym odbornym znalostem vSak mohou byt

naklady na vybudovani a udrzbu této infrastruktury pro - - - - — X

) - . L. . Lo~ ., L, Zdroj: https://4irelabs.com/articles/blockchain-applications-use-cases-in-
jednotlivé podniky neumérné vysoké. ReSeni nabizi model business/

blockchain jako sluzba, tj. Blockchain-as-a-Service (BaaS,

Nuseibeh, 2023). BaaS umozriuje podnikim vyuzivat cloudova feseni k vybudovani, hostovani a pouzivani vlastnich
blockchainovych aplikaci na infrastruktufe vyvinuté poskytovatelem. Celkové ve srovnani s tim, co blockchain nabizel
v prvnich letech od svého vzniku, nyni z hlediska velikosti trhu existuje pomérné bohata paleta aplikaci (Graf 1).

EFinanéni sluzby mVIadni sektor Zdravotnictvi

Média a zabava Retail m Doprava a logistika

Pokud jde o architekturu, je blockchain plivodnim a nejznaméjsim typem DLT. V blockchainu jsou udalosti ukladany
linedrné v blocich a postupné ovéfovany tzv. minery. Nechvalné znamé problémy prvnich blockchainG s rychlosti
zpracovani, spotfebou zdrojl a rozsifitelnosti podnitily experimentovani s alternativnimi nelinearnimi datovymi strukturami.
NejCastéji zkoumanymi alternativami jsou technologie distribuovaného registru zalozené na acyklickych orientovanych
grafech (DAG, z angl. Directed Acyclic Graph, Jungnickel, 2012). Ve srovnani s blockchainy jsou jejich hlavni vyhodou
asynchronni (a tedy usporngj$i) validacni algoritmy, kratSi doba potfebna pro potvrzeni a snazsi rozsifitelnost. Pfistup
k ovéfovani transakci v systému zalozeném na acyklickych orientovanych grafech, pfi kterém se nepouziva vytézovani dat
(tzv. non-mining pfistup), se napfiklad nazyva hashgraf, o viceuroviiovou decentralizaci (kdy se kazdy uzel stane svym
vlastnim blockchainem s mistné uplatiovanymi pravidly) se snazi holochain atd. Jejich pouzitelnost mimo specializované
systémy zpracovani dat, napf. v oblasti zdravotni pée a genetiky, vSak dosud omezovaly koncepcni obtize vyplyvajici
napf. z netrivialnich topologickych vlastnosti acyklickych orientovanych graft (Bang-Jensen, 2008).

Nejprve diky bitcoinu a poté dalSim kryptoménam a kryptoaktivim, které nasledovaly, lidé ¢asto technologie DLT
a blockchain zaménuji a povédomi o rozmanitosti DLT je i nadale omezené. Na druhé strané panuje obecné presvédceni, ze
i pavodni koncepce blockchainové organizace dat maze potencialné vyrazné transformovat fadu odvétvi a oblasti ¢innosti. Velké

1 Autor: Alexis Derviz. Nazory vyjadfené v tomto prispévku jsou autorovy viastni a nemuseji nezbytné vyjadfovat oficialni stanovisko Ceské narodni banky. Za
vSechny chyby a opomenuti odpovida autor.
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technologické spole€nosti (napf. Apple, Google, IBM a dalSi) proto nakupuiji startupy zabyvajici se blockchainy a rovnéz do této
technologie investuji intern&, stejné jako dal$i podniky z jinych odvétvi (napf. Coca-Cola, Porsche).? Vyvoj blockchainu byl
paradoxné z&asti inspirovan nedlvérou v korporace a nadéji, Ze se podaii vytvorit alternativni mechanismus interakci, ktery by
fungoval v prostfedi, které je zcela trustless, tedy bez divéry nebo bez potfeby divéry. Sifeni podnikovych blockchainti véak
uZivatele postupem €asu opét konfrontovalo s nutnosti diivéfovat Ustfednimu subjektu, k jehoz fetézci se rozhodli ziskat pFistup.

Uzivatelé musi v soucasné dobé rozliSovat mezi verejnymi a privatnimi blockchainy a blockchainy bez kontroly
pristupu (tzv. permissionless) a s kontrolou pfistupu

(tzv. permissioned). Je tomu tak proto, Ze agkoli jsou data ~ Graf 2 — Investice rizikového kapitalu do zacinajicich

v kazdém blockchainu transparentni pro vsechny  Ppodniki zabyvajicich se kryptoaktivy, roky 2016—
zU&astn&né strany, je stale potfeba rozhodnout, kdo se 2023

mize zucastnénou stranou stat. V tomto ohledu je moZné 4 USD: prava osa: pocet)

se setkat s vefejnymi blockchainy (kde ma k transakcim 14 1400
pfistup kazdy a kde kazdy muzZe transakce iniciovat)

a privatnimi blockchainy (kde pfistup a pouzivani schvaluje 2 1200
uréeny organ), blockchainy bez kontroly pfistupu (kde 10 1000
algoritmicky zabudované aktualizace registru vychazeji

pfimo z ukonG ucastnikd bez dalSiho externiho povoleni) 8 800
a blockchainy s kontrolou pfistupu (tyto aktualizace mohou 6 600
provadét pouze predem vybrané subjekty). Existuji takeé . 200
rdzné hybridni pfipady (Chatterjee, 2024). Prvni

blockchainy, které pfitahly pozornost Siroké vefejnosti, 2 | | | ‘ || 200
tj. blockchainy, na jejichz zakladé existuji kryptomény jako o =lu . I I I il I I I | 0
bitcoin a ethereum, jsou vefejné a zaroveh bez kontroly 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
pfistupu. Naopak pokud se podniky, organizace a organy mmmm nvestovany kapital ~ ====Podet transakci (prava osa)

vefejné moci rozhodnou k zajisténi bezpec€nosti a zaroven

urcitého  omezeneého stupné transparentnosti  vedeni Zdroj: https://lwww.galaxy.com/insights/research/crypto-and-blockchain-
zaznam( vyuzit tuto technologii, spoléhaji se na privatni venture-capital-q3-2023/

blockchainy s kontrolou pfistupu. Také obchodovani s

jinymi digitalnimi nebo tokenizovanymi redlnymi aktivy ¢asto probihd s pouZitim privatnich blockchaind. Pokud maji
ucastnici rozdilna prava, jako tomu vétSinou byva v pfipadé finan¢nich bankovnich aplikaci, hovoti se také o hierarchickych
fetézcich, pfi¢emz rozsah pfistupu k informacim z registru se lisi podle jednotlivych urovni u¢astnikl (napf. Dragonchain).
Popularnim pfikladem je modularni ramec Hyperledger Fabric (Investopedia, 2023), coz je privatni zastfeSujici aplikace
s kontrolou pfistupu navrzena s cilem propojit vefejné blockchainy. Jednim poddruhem hierarchické nebo hybridni
kategorie, ktera v oblasti financi v sou€asnosti nabyva na vyznamu, jsou consortium blockchainy, v nichz zakladajici
¢lenové konsorcia (obvykle banky) maji pravo na plny pfistup a aktualizaci registru v pavodnim blockchainu, zatimco klienti
jednotlivych ¢lend konsorcia maji pouze omezené pravo prohlizet si urcitou ¢ast systému odpovidajici jejich podilu
a obdobné omezené pravo na pfistup a iniciovani transakci.

Rozsifujici se moznosti blockchainti bez kontroly pristupu

Vzhledem k tomu, Ze bitcoin zlGstava od svého vzniku az do soucasnosti nastrojem vymény hodnot a spekulaénim
nastrojem nespoutanym statnimi pravnimi predpisy a béznou regulaci finanéniho sektoru, snazi se Ethereum jako
druhy nejrozsahlejsi blockchain nabizet SirSi rozsah sluzeb, predevsim pak chytré kontrakty. Jedna se
o ebevykonavajici algoritmy predstavujici dohody mezi u€astniky sité s podminkami pfimo zapsanymi v kédu programu.
Blockchain umozriuje ovéfovani a automatické pInéni téchto kontraktli, coZ snizuje potfebu zprostfedkovatelt a zvySuje
efektivitu rlznych obchodnich procesu. Postaveni nejpouzivanéjSiho blockchainu, ktery svym uzivatelim nabizi chytré
kontrakty, si Ethereum zachovava i dnes, i kdyz konkurence (Solana, Cardano, BNB Smart Chain, Polygon, Polkadot,
Hyperledger Fabric) setrvale roste.

Pravni dusledky chytrych kontraktd vSak zistavaji diskutabilni. Chytré kontrakty mohou napfiklad umoznit prevod
vlastnictvi bez ohledu na pravni omezeni. Vzhledem k tomu, Ze zmény stavu blockchainu jsou nezménitelné, neni jasné,
jak lze podle zasad fungovani blockchainu a chytrych kontraktd anulovat nebo zruSit nezakonnou transakci.
Decentralizované sité¢ Oracle umozniuji chytrym kontraktim pfistup k Udajum z realného svéta, jako jsou trzni ceny,
ekonomické statistiky, po€asi atd. Maji poSkozené strany narok na nahradu Skody, pokud tento typ systému poskytujiciho
data selze nebo pokud jsou jeho vstupy zmanipulovany? Tyto problémy by obvykle mély byt feSeny u soudu, avSak nejisté
pravni postaveni chytrych kontraktd vyvolava obavy ohledné vymahatelnosti, jakoz i ochrany spotfebitell a investor(
obecné. Rozdil mezi zachovanim vlastnickych prav v prostredi blockchainu a mimo néj doklada (nerovnomeérny) vyvoj dvou
kategorii kryptoaktiv: cennopapirovych tokent a uzitnych (utitlity) token(.

2 Navzdory viditelnému nasyceni v nasledujicim roce svédéi rist investic rizikového kapitalu do startupti zabyvajicich se blockchainy v letech 2020 az 2022 (Graf 2)
o nahlém nardstu zajmu investord o danou oblast, a to pravé z diivodu rozsifeni oblasti pouZiti.
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Cennopapirové tokeny ulozené v blockchainu poskytuji viastnicka prava k aktiviim v realném svété. Umozriuji prevod
hodnoty aktiva nebo souboru aktiv podle toho, kdo ma ve svém drzeni soukromé klice vztahujici se k tokenu. Jinymi slovy,
cennopapirove tokeny jsou decentralizovanou digitalni formou tradinich investic. Vzhledem k pfisnému regulatornimu dohledu,
kterému celi, v8ak tyto tokeny jesté nejsou retailovym investorim dostupné, a to i pfes zna¢né Usili mnoha instituci o jejich
schvaleni regulaénimi organy. Cennopapirove tokeny se proto mohou namisto systému Ethereum uchytit jako prozatimni feSeni
ve formé aplikaci vyhrazenych pro zakazniky zdcastnénych finanénich zprostfedkovatell, které pouzivaji privatni blockchainy
s kontrolou pfistupu provozované poskytovateli trzni infrastruktury, Casto s hierarchii prav a funkci.

Na rozdil od cennopapirovych tokenl neposkytuji uzitné tokeny zadny vlastnicky ani investiéni podil v urcitém
projektu. Jedna se o zvlastni druh virtualni mény zaloZzené na technologii blockchain a umoziujici pFistup ke
specializovanym produktim nebo sluzbam, které podnik hodla dodavat. Ta pomaha emitujicim podnikim ziskavat kapital,
zatimco zajemci z fad investorl jsou za sv(j vklad odménéni ovéfitelnym zpdsobem, ktery je podle vSeho odolny proti
neopravnéné manipulaci. DllezZité je, Ze uzitné tokeny se v prostfedi blockchainu pouzivaji k rlznym uGcellim,
napf. k platbdam transakénich poplatk(l, pro pfistup k pojistnym sluzbam nebo k Ucasti na spravnich a rozhodovacich
procesech. Z pravniho hlediska dosud fungovaly v Sedych zénach regulace. K nejstarSim pfikladim uzitnych tokenl patfi
tzv. gas token v siti Ethereum, ktery se pouziva k uhradé transakénich poplatkd na siti Ethereum, a Binance Coin slouzici
k tuhradé poplatkli za obchodovani na burze kryptomén Binance.

V oblasti, ktera pfimo nesouvisi s trhy a obchodovanim, se objevuje mnoho navrhi, jak reformovat hlasovaci
systémy tim, ze pro ucely voleb bude poskytnuta transparentni platforma zalozena na technologii blockchainu
a odolna proti neopravnéné manipulaci. Kazdé hlasovani by bylo zaznamenano jako transakce na pfedem zvoleném
vefejném blockchainu, coz by branilo jakékoli nasledné zméné nebo manipulaci. Tento mechanismus ma zajistit integritu
demokratickych procesti a posilit daveéru volicd. Ponékud méné ambiciézni je navrh, aby s realizaci skute¢né
transparentnich a vérohodnych anket, prizkumu a hlasovani zaméstnancill v urcité organizaci pomahal privatni blockchain
(namisto verejného).

Nezastupitelné tokeny, ochrana a zpenézeni dusevniho vlastnictvi

Blockchain podle svych zastanci nabizi bezpe€ny zplisob evidence a spravy prav k dusevnimu vlastnictvi. Umélci,
spisovatelé a dalSi tvarci mohou pry v blockchainu pfipojit ke svému dilu €asové razitko, které slouzi jako nezpochybnitelny
ddkaz vlastnictvi, a chranit tak své tvurci statky pred protipravnim jednanim. Prakticka realizace této mysSlenky je spojena
s nastupem nezastupitelnych token (NFT, z angl. non-fungible token, Sharma, 2024). NFT je aktivum zaloZené na
technologii blockchain, které pFedstavuje vlastnictvi jedineCného (tedy nezastupitelného) digitalniho nebo fyzického
predmétu. (Naopak dfive zminéné uzitné tokeny jsou zastupitelné.) Koncepce nezastupitelnych tokenlt vychazi ze
standardu tokenl v siti Ethereum a vétSina se jich nachazi pravé v této siti, ktera vzhledem k velikosti své uZivatelské
zakladny nabizi zna¢nou sitovou externalitu. Nazory na to, co nezastupitelné tokeny mizou znamenat, se li$i. Na jedné
strané jsou nezastupitelné tokeny povazovany za revoluci, ktera zcela méni to, jak jsou digitalni aktiva uvadéna na trh
a zpenézena. Na druhé strané je kritici povazuji za moédni vystfelek podnécovany celebritami, nebo za systém umozniujici
prani penéz nebo darové Uniky. Regulace nezastupitelnych token( je v rané fazi vyvoje.

Ochrana dusevniho vlastnictvi s pouzitim nezastupitelnych token je jisté inovativni formou ochrany pro digitalni
éru, avSak vyzaduje, aby autofi souhlasili s tim, ze se sami v blockchainu stanou obchodniky. Nezastupitelné tokeny
jsou skute¢né dulezitou soucasti digitalizace obchodu s uméleckymi dily. Trhy s uménim jsou znamy tim, Ze jsou
netransparentni, tim, Ze ovéfovani plvodu dila a autorskych prav je nakladné a dochazi pfi ném k chybam, a vysokymi
poplatky a nizkou likviditou. Tokenizace spolu s flexibilni a rozsifitelnou infrastrukturou je nabizena jako zpUsob, jak vytvofit
nezménitelné registry, evidenci autorskych prav, certifikaty atd. NadSenci rovnéz ocCekavaji, ze diky nezastupitelnym
tokentm brzy vzniknou okamzité likvidni sekundarni trhy s nizkymi poplatky.

Pokud se namisto nezastupitelnych tokentl predstavujicich vlastnicka prava pouziji tokeny zastupitelné, udajné
bude mozné vlastnické pravo k jakémukoli uméleckému dilu rozdélit, resp. sdilet. VV sou¢asnosti je v§ak nejasné, jak
ma vykon takto vznikajicich ¢astecnych vlastnickych prav vypadat (s vyjimkou pfipadu ¢isté spekulativni ¢innosti). Jako
oblast, ve které by se infrastruktura nezastupitelnych tokent mohla uplatnit, si Ize pfedstavit souvisejici mechanismy vybéru
licenénich poplatkl pfi kazdém zobrazeni on-line nebo pfi pfevodu vlastnictvi tokenu. Nicméné vyvstavaji cetné pravni
otazky (napf. ischova, narokovani, kontrola a v neposledni fadé zdanéni), které zjevné Cini zapojeni ufedniho (a tedy
ustfedniho) organu nevyhnutelnym. Zapojenim takového organu by vSak doslo k vyraznému oslabeni plavodni vize Cisté
decentralizovaného vlastnictvi v blockchainu.

Vytvareni nezastupitelnych tokent i provadéni transakci s nimi je nakladné a zdlouhavé. Divodem je omezeny vykon
a omezena rozsifitelnost blockchainu (zejména systému Ethereum) (napf. razba nezastupitelného tokenu muize v zavislosti
na momentalnim vytiZzeni blockchainu stat 3 az 500 USD a transakce s takovym tokenem jsou jesté nakladnégjsi, viz
https://www.ulam.io/blog/how-expensive-is-nft-minting). Hromadny pfevod vlastnickych prav k levnym predmétim
v blockchainu je tedy jen stézi atraktivni. Tokenizace je tudiz vhodna pouze u drahych pfedmétd, s nimiz se obchoduje jen
prilezitostné. DalSim problémem je uchovani dat souvisejicich s NFT: jejich kompletni ulozeni v systému Ethereum je
spojeno s vysokymi poplatky, zatimco pfi uloZzeni mimo blockchain jsou tato data napadnutelna a ohrozovana technickymi
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problémy. A jako obvykle nemuzZe byt pfimo v blockchainu zaji$té€na pravni ochrana vlastnickych prav, tj. pravni ochrana
vlastnickych prav vyzaduje organ ochotny akceptovat zapisy v blockchainu Ethereum (nebo jiném blockchainu umozhujicim
chytré kontrakty) jako dostatecny doklad vlastnickych prav. Organ, ktery je ochoten akceptovat pravni platnost blockchainu,
vSak bude rovnéz chtit (ve skuteCnosti bude mit povinnost) tuto technologii regulovat, a tim ukonci populérni
anarchokapitalistickou vizi fanousk( blockchainu.

Stavajici a mozné pouziti hybridnich blockchainli s kontrolou pristupu

Jednou z oblasti, v niz maji blockchainy hostujici chytré kontrakty jasny potencial posilit integritu a G¢innost trhu
tim, ze reSi problém sledovatelnosti, je obchod s drahokamy. Pfi obchodovani se Sperky mohou blockchainy zajistit
transparentnost a ovéfeni jak regulaénim organdm, napf. s ohledem na dodrzovani pfedpist a postupy KYC, tak i dalSim
uzivatelim, ktefi to vyZzaduji, a zaroven ochranit soukromi a konkrétni zobrazeni registru relevantniho pro rizné typy
uzivatel( (Cartier, 2019). Proto je blockchain v odvétvi drahokamt rozsahle zkouman jako slibna technologie. Spole¢nost
De Beers zabyvajici se téZbou diamantt napfiklad v roce 2017 spustila blockchain Tracr umozZniujici sledovat diamanty
v celém hodnotovém fetézci. Dale se objevila iniciativa Trustchain zalozena na technologii blockchainu a podporovana
spole¢nosti IBM. Jedna se o odvétvovou spolupraci usilujici o sledovatelnost diamantovych a zlatych Sperkd od tézby
surovin az po maloobchodniho prodejce. A nakonec je potfeba zminit, Ze spole¢nosti Glbelin a Everledger pfisly (pocinaje
rokem 2019) s blockchainem pro barevné drahokamy. Zminéné blockchainy jsou zjevné privatni a s jasné stanovenou
odpovédnosti, kterou nese provozovatel.

V oblasti bankovnictvi a financi jsou blockchainy postupné zkouseny v fadé sfér, které dalece presahuji ramec
obchodovani s digitalnimi ménami. VySe zminéna tokenizace je pouze jednim z mnoha pfistupd, které jsou zkoumany
jako cesty k efektivnéj§im primarnim a sekundarnim trhim s finanénimi a nefinanénimi produkty. Mnozi ve finan¢énim
odvétvi jsou presvédCeni, Zze do investiCniho portfolia mohou byt brzy zahrnuty podily na diverzifikovanych fondech
prestizniho uméni, sbirkach Sperkl nebo emisnich povolenkach. Dal§imi obchodnimi oblastmi, do kterych blockchain
posledni dobou pronika, jsou financovani obchod(, pfeshrani¢ni platby (vice viz Derviz, 2023), clearing, zi¢tovani a dalSi
poobchodni infrastruktura (napf. automatizace procesu zuétovani v middleoffice a backoffice) a nemovitosti. V posledné
jmenované oblasti jsou souvisejici sluzby jako evidence, investice, transakce, Uschova atd. pfenaseny do blockchainu
predevSim u komer¢nich a luxusnich reziden¢nich nemovitosti (Pandya, 2024).

Ve velkych nadnarodnich dodavatelskych sitich jsou distribuované registry vnimany jako zpuUsob, jak zajistit
transparentnost a sledovatelnost celého procesu. Zaznamenavanim kazdého kroku cesty produktu v blockchainu od
surovin po vyrobu, dopravu a dodani mohou firmy zajistit pravost, omezit podvody a optimalizovat u¢€innost dodavatelského
fetézce. Napfiklad spole¢nost Walmart vyuziva technologii blockchainu k tomu, aby svym zaméstnancim umoznila
naskenovat zbozi v aplikaci prodejny a poté je sledovat od sklizné az po okamzik, kdy se zbozi dostane do pfisluSného
oddéleni prodejny. Spole¢nost Makers zase tuto technologii pouziva k sledovani nakladnich lodi. To vSe jsou pfiklady
pouziti blockchainu, do néhoz maji pfistup pouze obchodujici partnefi.

Technologie blockchainu slibuji, ze pomohou se spravou lékarskych Gdaji a sledovanim zdravotnickych dodavek.
To by bylo pfinosné jak pro péci o pacienty, tak pro Iékafsky vyzkum, a zvlasté dulezité je, ze by tak bylo mozné zajistit
pravost lIékd dostupnych na svétovych trzich. Svétova zdravotnicka organizace odhadla, Ze jeden z deseti zdravotnickych
vyrobkd nabizenych v zemich s nizkymi nebo stfednimi pfijmy je nejen nedostate¢né kvalitni, ale pfimo padélany.
Decentralizovana a nezménitelna verejné dostupna databaze 1é¢iv by mohla omezit mnozZstvi podvodUu ve farmaceutické
oblasti. Pfikladem je aplikace Verifier pro chytré telefony, ktera vyuziva kameru telefonu k provedeni spektralni analyzy
IéCiva a nahrava tuto analyzu do blockchainu za u¢elem ovéfeni Iékafské stopy IéCiva.

Pokud jde o lécbu, ocekava se, ze blockchain zaru¢i soukromi pacientt, aniz by byla ohrozena interoperabilita
(ktera bude spiSe posilena). VSechny pokusy rGznych ustfednich organl o vytvofeni systému sdileni Gdaji mezi
poskytovateli zdravotni péce zatim dosahly jen omezeného pokroku navzdory obecnému predpokladu, Ze takové sdileni by
vedlo k pfesnéjSim diagn6zam a personalizované 1é¢bé. Je tudiz mozné si pfedstavit, Ze k prolomeni tohoto prokleti
pomohou Sifrované zdravotnické zaznamy vedené v blockchainu, které vlastni pacient a k nimz maiji pfistup pouze
opravnéné osoby. V tomto pfipadé by se jednalo o privatni blockchainy s kontrolou pfistupu, v nichZz by prava pacientd
(tj. kone¢nych vlastnikll dat) pokud mozno zajiStovala samotna konstrukce systému.

S mnoha navrhy a pilotnimi projekty pouziti technologie blockchainu pfichazi fada rychle se rozvijejicich segmentt
P2P ekonomiky. Jedna se totiz o prostfedi, v némz je na jedné strané decentralizace zakladnim kamenem fungovani, ale na
druhé strané je znamo nepfeberné mnoZzstvi sporli mezi uZzivateli, poskytovateli a zprostfedkovateli pfislusnych obchodu a
sluzeb. Proto jsou nezménitelné a snadno ovéfitelné zaznamy obzvlasté dulezité. Iniciativy zaloZzené na technologii
blockchainu se tudiZ objevu;ji v oblasti spolujizdy (Arcade City, https://cointelegraph.com/tags/arcade-city), mikrotveér( (pfesna
evidence procesu poskytovani Gvérl od podani Zzadosti az po vyplaceni Uvéru: Twigga, https://kenyanwallstreet.com/twiga-
foods-to-offer-blockchain-based-microloans-to-food-kiosk-owners-in-kenya/) a reklamy, zejména pak affiliate marketingu
(doloZeni cilovych pfijemcl na socialni siti, ovéfeni plvodu navstévnik(). Dalsi oblasti, v niz se v nejbliz§i budoucnosti
oCekava obdobny vyvoj, je pfimy obchod mezi malymi nezavislymi producenty elektrické energie (v€etné domacnosti
vyrabéjicich elektfinu s pouzitim solarnich panell), ktefi se tak dostanou naroven vétSim statnim a vnitrostatnim sitim. V roce
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2022 bylo ozndmeno, Ze vyuzZivani téchto platforem zkouma &insky energeticky ufad. Naklady na obchodovani s energii
v blockchainu, stejné jako dusledky pro cenovou stabilitu, jsou v§ak stale pfedmétem diskusi.

Blockchain je rovnéz propagovan jako prostredek ke zvyseni bezpecnosti mobilnich aplikaci a internetu véci. V této
oblasti je odvracenou stranou uzivatelského komfortu zranitelnost pfipojenych zafizeni vaci technickym problémdm
a hackerskym utokdm. Pouziti blockchainu v prostredi internetu véci by diky nezménitelné historii pouzivani a dostupné analyze
fetézce patné zjednodusilo feSeni téchto problému a identifikaci Uto¢nikl. Podobné nadéje jsou spojovany s naslednou
analyzou komunikace s chatboty provadénou za pouziti blockchainu, aZz se v budoucnu chatboty dostatecné rozSifi.

Zaveér: zkuSenosti a vyzvy

Zatimco puvodni tvarci blockchainu zastavali k Ustfednim spravciim v zasadé nepratelsky postoj, nasledné vyvinuté
aplikace této technologie, jejichz priklady byly tématem tohoto ¢lanku, postupné nepozorované do systému vraceji
fadu prvkl centralni spravy. Pro zac¢atek se s rGstem blockchainovych siti stava vyznamnym problémem jejich rozsifitelnost.
Soucasné vefejné blockchainy se potykaji se znaénymi omezenimi, pokud jde o pocet zpracovanych transakci za ¢asovou
jednotku. V sou€asné dobé se zda, Ze problémy s rozsifitelnosti se dafi Iépe pfekonavat v privatnich blockchainech nez v téch
nejznaméjsich verejnych. Svaty gral pIné decentralizovanych siti svrchovanych jedinct, ktefi o svém ekonomickém Zivoté v
blockchainu rozhoduji zcela bez jakychkoli prostfednik(i, tak postupné mizi v nedohlednu. DalSim ¢Easto pFehlizenym
predpokladem masového zavedeni blockchainu je dosazeni rovnovahy mezi neustale se vyvijejicimi naroky na schopnosti a
znalosti uzivateld vyplyvajicimi z neustalych inovaci a ochranou spotfebitele. Ackoli se organy odpovédné za ochranu
spotiebitele snazi pfizplsobit stavajici regulaéni réamce decentralizovanému prostfedi blockchainu bez hranic, pravni
odpovédnost v tomto prostfedi zlstava nefeSitelnym problémem. Dokud se neobjevi vSeobecné pfijatelné feSeni tohoto
problému, bude nadale pretrvavat pravni nejistota, ktera je s pouzivanim blockchainu spojena.

Zda se, ze vyhody spojené s pouzitim blockchainové technologie dokazou zaujmout obzvlasté v oblastech, které
se potykaji se dvéma velkymi kategoriemi problému: bezpecénostnimi hrozbami a netransparentnosti. V obou
pfipadech, jak ukazuji vySe zminéné pfipady pouZiti souvisejici s pdvodem vyrobkd, je nejdulezitéjsi kryptograficka strana
fungovani blockchainu. Kdyz se vSak virtualni prostfedi blockchainu setka s realnym svétem, ty nejvice propagované
vyhody blockchainu pak pfi stfetu vysoce ambicioznich vizi blockchainovych nadSencd s moznostmi alternativnich
i tradi¢nich technologii ponékud ztraceji lesk, i kdyZ se nevytraceji uplné. O vysledku uvedeného stfetu jeSté zdaleka nebylo
rozhodnuto. Je vSak stale jasnéj$i jeden novy trend: nejtrvalej$i zajem o blockchainova feSeni nemaiji zastupy uzivateld,
ktefi Ziji svlj sen o ,online demokracii“ nebo realizuji jiné vize ohledné boje proti autoritarstvi, ale zamozni vlastnici
vzacnych pfedmétl a cennosti. Praveé tito vlastnici jsou v8ak zvykli spiSe na to, Ze odpovédné organy chrani jejich zajmy,
nez aby se snazili Gfedniky pfipravit o praci.
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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 -0,9 0,3 +0,2
+0,2 0,1 +0,4 0 0,1 +0,1 +0,3 +0,2
+0,2 +0,2 0,3 +0,8 0 -1,2 0 +0,3
-0,1 0,2 -0,5 0,2 0 0,7 0,5 0,3
0 +0,4 +0,2 0 0,1 0,7 0,8 0
+0,1 0 +0,8 +0,3 +0,6 +0,6 0 +0,3
A2. Zména predikci pro rok 2025
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
-0,1 0 +0,2 0,1 0 0,2 0 +0,2
0 0 +0,1 0 0,1 04 +0,1 +0,1
+0,1 0 0,2 0 0 0,1 0,1 0
0,1 0 +0,1 0 0 +0,2 0,1 +0,2
0 +0,4 +0,3 0,1 -0,2 0,2 -0,2 0,3
0 0,3 0 +0,1 0,2 +0,5 0 +0,2

Ceskéa narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— srpen 2024



A. —— P¥ilohy

A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rlst HDP v zemich eurozény pro rok 2024 a 2025, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozény

Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 - 6
-3 4
-6 2
9 . . ; ; ; ; O ; ; . . . . )
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST ——CF, 8/2024 MMF, 7/2024 —HIST ——CF, 8/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 — DBB, 6/2024 OECD, 5/2024 — DBB, 6/2024
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2024 0,1 0,2 0,2 0,3 2024 24 24 24 2,8
2025 1,0 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 T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 8/2024 MMF, 7/2024 —HIST ——CF, 8/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 11 0,9 0,7 0,8 2024 23 2,4 2,3 25
2025 1,1 13 13 12 2025 18 18 2,0 1,7
Italie
Rust 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, 8/2024 MMF, 7/2024 —— HIST ——CF, 8/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 08 0,7 0,7 0,6 2024 12 1,7 11 11
2025 1,0 0,9 1,2 09 2025 18 2,0 2,0 15
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3
-10 0
-15 T T T T T -3 s T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 8/2024 MMF, 7/2024 —HIST ——CF, 8/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 24 24 18 2,3 2024 31 2,7 30 30
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, 8/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 8/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 01 0,6 0,7 05 2024 31 2,7 2,8 2,8
2025 14 1,3 13 13 2025 23 21 23 28
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, 8/2024 MMF, 4/2024 —— HIST ——CF, 8/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 12 1,2 13 1,2 2024 38 3,6 3,7 39
2025 15 1,2 1,4 1,2 2025 21 2,0 19 2,4
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, 8/2024 MMF, 4/2024 —HIST ——CF, 8/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 03 04 0,2 03 2024 34 39 37 34
2025 1,6 1,6 15 18 2025 23 28 29 2,7
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
16 8
12 6
8 4
4 -~ 2 —
0 / 0
4 T T T T — T 2 & T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 8/2024 MMF, 4/2024 —HIST ——CF, 8/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 05 15 1,0 2,1 2024 2,0 24 2,0 18
2025 31 25 2,9 42 2025 21 2,0 2,0 2,1
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 _Z 4
0 2 ==
2 0
4 T T T T T T 2 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 8/2024 MMF, 4/2024 —— HIST ——CF, 8/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 0.2 0,4 04 05 2024 14 1,2 11 1,2
2025 17 1,9 19 12 2025 17 19 18 2,0
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
12 T T T T T T 3o T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 8/2024 MMF, 4/2024 —HIST ——CF, 8/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 18 1,7 1,7 2,0 2024 25 2,2 24 2,5
2025 20 2,1 2,0 23 2025 19 2,0 2,0 2,1
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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, 812024 MMF, 4/2024 —— HIST ——CF, 8/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 20 2,0 2,0 2,2 2024 27 2,7 30 30
2025 22 19 25 25 2025 22 21 23 23
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
-3 0
6 . . . . . . -4 . . . . . .
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 7/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 7/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 23 2,1 2,1 28 2024 28 36 2,9 28
2025 26 26 2,7 3.2 2025 3.2 39 33 35
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
6 9
4 6
2 3
0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST —cCF MMF, 4/2024 ——HIST —CF MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 n.a. 13 14 14 2024 n.a. 25 23 23
2025  n.a. 2,9 2,6 2,2 2025  n.a 31 3,0 25
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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, 7/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 7/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024—— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 24 2,0 23 25 2024 28 2,7 33 24
2025 24 25 2,7 2,6 2025 25 2,0 35 3,0
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, 7/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 7/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 19 2,2 17 19 2024 12 15 18 1,2
2025 25 25 31 31 2025 23 23 2,6 2,4
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, 7/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 7/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 17 1,7 1,9 18 2024 15 2,0 17 15
2025 26 2,4 30 33 2025 23 36 2,4 2,1
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 24
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OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 0,1 -0,5 -04 -04 2024 35 4,2 39 39
2025 35 2,2 2,6 3,6 2025 28 25 2,1 25
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3 .
-8 0
12 - 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, 7/2024 MMF, 4/2024 ——HIST —— CF, 7/2024 MMF, 4/2024
OECD ———ECB, 6/2024 OECD — ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 31 2,7 n.a. 3,0 2024 2,1 2,3 n.a. 2,1
2025 24 2,9 n.a. 31 2025 2,2 2,0 n.a. 19
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
8 r 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 MMF, 4/2024 OECD —ECB, 6/2024 ——HIST ——CF MMF, 4/2024 OECD —ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 n.a. 50 n.a. 43 2024 n.a. 2,9 n.a. 24
2025 n.a. 4,0 n.a. 35 2025 n.a. 21 n.a. 2,0
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A5. Vyvoj a vyhledy ristu 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, 7/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 7/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 — O, 8/2024 OECD, 5/2024 —— OE, 8/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 29 31 2,9 24 2024 3,7 5,0 39 39
2025 38 35 34 3,6 2025 42 5,0 45 44
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, 7/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 7/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——OE, 8/2024 OECD, 5/2024 —— O, 8/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 23 22 21 1,6 2024 4,0 3,7 4,0 39
2025 34 33 28 35 2025 35 35 39 4,0
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, 7/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 7/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——OE, 8/2024 OECD, 5/2024 —— O, 8/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 2,8 28 28 28 2024 54 6,0 58 53
2025 35 3,6 31 3,7 2025 39 4,0 39 338
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b

b. b.
BE
BoE

BoJ
CB
CBR
CF
CN
CNY
ConfB
CXN
CcY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

ES

ESI

EU

EUR
EURIBOR
Fed

Fl

FOMC

FR

FRA

GBP
GR
HDP
HICP
HR
ICE

IEA
IFO
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Centralni banka Ruské federace

Consensus Forecasts

Cina

€insky renminbi

Conference Board Consumer Confidence Index
Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské Komise
Evropska unie

euro

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

Federalni komise pro volny trh

Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotfebitelskych cen
Chorvatsko

Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MNB
MT
NBP
NIESR

NKI

NL

OE
OECD
OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
RU
RUB
sl
SK
SPF
TTF

UK
UoM
us
usb
WEO
WTI
ZEW

28

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 dalSich
zemi vyvazejicich ropu (nejvyznamnéjsi z nich
jsou Rusko, Mexiko a Kazachstan)

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazert)

Portugalsko

Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Survey of Professional Forecasters

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

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment Index
Spojené staty americké

americky dolar

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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