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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Ve valeéném konfliktu na Ukrajiné se za€ina sklonovat jak moznost jeho ukonéeni, tak prolomeni hranic pouziti
zbrani z ukrajinské strany dale do ruského vnitrozemi. Ruské utoky na ukrajinska mésta pokraduji, silna slova
o eskalaci konfliktu ,létaji vzduchem®. Ukrajinska armada stale kontroluje ¢ast ruského Uzemi v Kurské oblasti, Rusoveé
naopak dale postoupili v okupaci nékterych ukrajinskych uzemi. Vélka zel nekondi...

Zari je mésicem zasedani vSech kliCovych centralnich

bank. ECB podle o&ekavani snizila urokové sazby o 25 b. b.,, Cena plynu pro primyslové odbératele v raznych
azarovefi pristoupila k avizované dpravé rozpéti mezi  Sveétovych regionech, EUR/MWh

urokovou sazbou pro hlavni refinanéni operace (MRO) 100

a sazbou vkladové facility (DFR) z 50 na 15 b. b. Americky 90

Fed v zafi uskuteCnil oCekavané prvni snizeni urokovych 80

sazeb 050b. b., pficemz Ize dle ocekavani finan¢nich trha 70

predpokladat, ze do konce roku se uskute¢ni jesté snizeni 60

sazeb vsouCtu o minimalné 50 b.b. Bank of England se 50

rozhodla zachovat nastaveni ménové politiky na 5 %, beze 40

zmény dopadlo i zasedani Bank of Japan, kterd v zafi 30

ponechala sazby na hodnoté 0,25 %. iz M'/\N

Klicové slovo soucasnosti je konkurenceschopnost. Po 0

odeznéni série krizi se v fadé zemi Evropy, ale i EU jako celku 2018 2020 2022 2024

¢i jinde ve svété (napf. Bézova kniha Fedu), diskutuje mira

jejich  budouci schopnosti prosadit se napfi¢ obory

v mezinarodnim prostfedi. Diskutovanou se stala Zprava Zdroj: EIA, Eurostat, CEIC, Bloomberg

o konkurenceschopnosti EU, ktera mimo jiné vy&isluje  Pozn.: Data pro EU jsou véetné dani a poplatkt a jsou dostupna
. . - ., . pouze za kazdé pololeti a za komeréni odbératele jako celek.

potfebnost zvySeni investic pro udrzeni konkurenceschopnosti Ostatni data zpramérovana pro dané &tvrtleti.

evropskych zemi s USA a Cinou. Vyssi investice zaroven

predstavuji tlak na zdroje jejich financovani, které by mohly byt dle této Zpravy zabezpec€eny pravidelnym vydavanim

evropskych dluhopist. Lze oekavat, Ze toto bude v ramci zemi EU a eurozény tfaskavym tématem.

— — JSA Cina

Graf zafiového ¢isla ukazuje vyvoj ceny plynu vrdznych svétovych regionech, kterd& ma obrovsky dopad na
konkurenceschopnost jednotlivych ekonomik. Pfed energetickou krizi mél i na energii naroény priimysl v Evropé Sanci
konkurovat svymi vyrobky na celosvétovém trhu. Znatelné vy$si cena plynu v Evropé dale plsobi na ztratu v cenové
konkurenceschopnosti, coz spolu s probihajicimi strukturalnimi zménami brzdi obnoveni hospodarského ristu v Evropé.

Aktualni éislo dale pfinasi analyzu: ,Zelena pfeména: prehled cilti a dileitost kritickych minerald®. Clanek predstavuje,
jaké konkrétni cile byly v této oblasti odsouhlaseny, a jak se je dafi naplfiovat. Zelena transformace si vyzada znacné
investice do novych technologii a je do jisté miry podminéna dostupnosti tzv. kritickych materiald, jez jsou esencialni
soudasti pfechodu na &istou energii. Clanek poukazuje na to, Ze efektivni recyklace a inovace v oblasti material(i pro &istou
energii jsou klicové pro zmirnéni tlaku na téZbu pfirodnich zdroja a potazmo snizeni ekologickych a geopolitickych rizik.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2024 0,7 0,0 25 1,0 0,0 4,8 34
(%) 2025 1,3 0,8 1,7 1,2 1,2 4.4 1,7
Inflace 2024 2,4 2,3 3,0 2,6 25 0,5 6,9
(%) 2025 2,0 2,1 2,2 2,4 21 13 47
Nezaméstnanost 2024 6,5 6,0 4,1 4.4 2,6 3,4 2,6
(%) 2025 6,5 6,0 4.4 4.4 24 3,3 2,6
Kurz 2024 1,11 1,11 1,30 141,3 7,19 92,5
(VCIéi USD) 2025 1,13 1,13 1,32 134,7 7,07 96,1

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

[11.1 Eurozdéna

Vyhled rastu HDP v eurozéné se pro leto$ni rok posunul nize a ziistane tak nadale utlumeny pod 1% hladinou. Po
ur€ittm ozZiveni ze zacCatku letoSniho roku, které bylo taZeno zejména Cistym vyvozem, doSlo ve druhém cCtvrtleti ke
znatelnému zpomaleni. Na viné byl zejména dal$i meziétvrtletni pokles investic. Tahounem riistu bylo zejména Recko,
Nizozemsko a Spanélsko, naopak na pomysiném chvostu skongilo Irsko, Loty$sko a Rakousko, ale s uréitym odstupem si
vedlo Spatné také Némecko. Meziro¢né vzrostl HDP ve druhém ctvrtleti pouze o 0,6 % (mezictvrtletné o 0,2 %) a i ve
zbytku roku se oc¢ekava slaby rust. Pficemz k jeho zrychleni by mélo dojit az v pfistim roce. Srpnovy kompozitni PMI se
zlepsil, ale zejména zasluhou sluzeb. Obtizim tak v sou¢asnosti ¢eli zejména evropsky pramysl, zatimco o poznani lépe se
vyviji sektor sluzeb. Na jedné strané pozitivné plsobi divéra spotfebitelll a soukroma spotfeba, podporované ristem mezd
a postupné rostoucim realnym disponibilnim pfijmem. Naopak slabé podnikové investice a zvySené uUspory domacnosti
predstavu;ji stale prekazky silnéjSimu ekonomickému oZiveni. Na trhu prace se ofekava, Ze nezaméstnanost zlstane na
historicky nizkych urovnich, zatimco produktivita by se méla postupné zlepSovat.

Vyhled inflace zlstava na rozdil od snizeného vyhledu ristu HDP opét beze zmény. V srpnu celkova inflace
v eurozoné zpomalila na 2,2 % a pfiblizila se tak vyrazné k cili ECB. Pfes mirné zpomaleni vSak stale zlistava zvySena
jadrova inflace (2,8 %), pficemz mirné vySSi mezirocni dynamiku v srpnu zaznamenaly ceny sluzeb (4,2 %). Pfesto je
oCekavan pres prechodné zvySeni celkové inflace ke konci letoSniho roku jeji postupny navrat na 2% uroven jiz zkraje
pfistiho roku. K tomuto vyvoji bude pfispivat také pozorované zpomalovani mzdové dynamiky v eurozéné. Naplfiovani
vyhledu inflace vedlo ECB na jejim zafijovém zasedani k oekavanému snizeni sazeb o 0,25 p. b. Z doprovodného
prohlaseni je patrné, Ze ECB bude nadale oscilovat mezi podporou hospodarského rustu a snahou dovést inflaci ke svému
cili. Srpnové zmirnéni inflace tak poskytuje prostor pro mozné dalSi uvolnéni ménové politiky, i kdyz jesté na Fijnovém
zasedani CF oCekava stabilitu sazeb.

Rust HDP, % Inflace, %
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pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 8/24 9/24 12/24 9/25
6/24 -10,1 6,4 -14,0 -79 -6,8 3M EURIBOR 3,55 3,46 3,04 2,01
7124 -104 5,0 -13,0 9,1 -6,4 1Y EURIBOR 3,17 3,05 2,61 2,18
824 9,7 6,3 -13,5 8,1 -6,5 10Y Bund 2,17 2,12 2,30 2,20
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

[11.2 Némecko

Podrobné vysledky pro druhé ctvrtleti potvrzuji znepokojivy hospodaisky pokles. Ekonomicka vykonnost se
meziCtvrtletn& miré snizila (o 0,1 %) po nepatrném ristu v prvnim Ctvrtleti (0,2 %). Za vysledkem ekonomiky stal
predevsSim pokles spotfeby domacnosti, investic a Cistého vyvozu. Ze sektorového pohledu zaporné pfispél hlavné primysl
i stavebnictvi. Aktivita se od pandemie snazila smysluplné nastartovat, avSak utrpéla nékolik zasahl a nyni panuji obavy
ohledné dalSiho ekonomického vyvoje. CF nové pfedpovida nulovy riist HDP v letoSnim roce a pouze 0,8% rudst v roce
pristim. Pozitivné navic nevyzniva srpnovy vyvoj fady indikatord. Kompozitni ukazatel PMI v srpnu zaznamenal dalSi
a hlubsi pokles aktivity soukromého sektoru (48,4) v diisledku vyrazného poklesu ve zpracovatelském sektoru (42,4) spolu
se zpomalenim ristu ve sluzbach (51,2). Nalada v némeckych podnicich ma dle Ifo a ZEW indexu klesajici tendenci.
Podnikatelé hodnotili jako horsi nejen svou sou€asnou situaci, ale jsou pesimistictéjsi i ve svych o€ekavanich na nasledujici
meésice. K vyraznému zhorSeni doslo i u spotfebitell, jejichz nadladu ovliviiuji horSi pfijmova a ekonomicka ocekavani. Vse
zminéné naznacuje, Ze némecka ekonomika stagnuje a balancuje na pokraji krize.

Srpen prinesl zpomaleni harmonizované spotrebitelské inflace na 2% uroven. Rust spotfebitelskych cen po
Cervencovém zrychleni (2,6 %) znovu meziro€né zpomalil a to na uroven, kterou inflace naposledy zaznamenala pfed vice
jak tfemi lety (v bfeznu 2021). Na miru inflace pusobily tlumivé zejména klesajici ceny energii, na druhou stranu riist cen
sluzeb je stale nad dlouhodobym primérem a tla¢i inflaci vzharu. Jadrova inflace ociSténa od cen potravin a energii po
stagnaci mirné zvolnila na 2,8 %. CF nové pfedpovida inflaci v letoSnim roce na arovni 2,3 % a zpomaleni na 2,1 %
v pristim roce. Pokles cen primyslovych vyrobcl v ervenci opét meziro€né zpomalil na 0,8 % (oproti cervnovym 1,6 %),
pficemz hlavnim divodem zuUstavaji niz§i ceny energii, ackoli u cen meziprodukt doslo po del$i dobé& k mirnému zvyseni.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
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Inflaéni o€ekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF:

EA DE R ES T SK 5y5y SPF
6/24 96,0 92,1 973 1025 998 1037 7124 2,28 2,02
7124 96,0 92,2 951 1041 1001 1013 8124 2,14 2,02
8124 96,6 90,5 994 1054 989 1011 924 2,10 2,02
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[11.3 Spojené staty

Od zarijového zasedani o€ekavaji trhy snizeni sazeb o 0,25 p. b. s tim, Ze sazby bude americka centralni banka dale
snizovat na kazdém zasedani. O tom, Ze jiz nastal ¢as uvolnit ménovou politiku, se vyjadfil na kazdoro¢nim setkani
centralnich bankéra v Jackson Hole i predseda Fedu J. Powell. Inflace v srpnu poklesla na hodnotu 2,6 %, jadrova pak na
3,2 %. V mezimésicni dynamice se tak rust spotfebitelskych cen dostal na cil centralni banky. Trh prace zatim vysila
signaly o ochlazeni — novy pocet mist v nezemédélskych sektorech (142 tisic) zaostal v srpnu za o¢ekavanim (160 tisic),
ale nezaméstnanost poklesla. Indikatory nalady se drzi pozitivni ve sluzbach, pramysl v§ak zaostava podobné jako jinde ve
svété.

Ruast HDP byl pro druhé cétvrtleti revidovan na vyssi hodnotu (3 %) predevsim diky spotiebitelské poptavce. Ve
druhé poloviné roku se ale o¢ekava zpomaleni rGstové dynamiky. Vyhled rdstu HDP v letoSnim i pFistim roce zlstava mezi
analytiky CF beze zmény stejné jako vyhled inflace. Stejna Cisla pro rist HDP ocekava i srpnové Setfeni spole€nosti
Bloomberg. Ackoli se vyspélé ekonomice dafi, podle analytiki panuje témér tfetinova Sance, Ze by v nasledujicim roce
prosly USA recesi.

10. zafi se poprvé v debaté setkali kandidati o post prezidenta Spojenych stati - K. Harrisova
a D. Trump. Z pohledu $anci na zisk postu vysla lépe kandidatka demokratt K. Harrisova, jejiz $ance se po duelu zvysili
z 53 % na 56 %. Byvalé prokuratorce se podafilo dostat svého soupefe z fad republikant do obranné pozice a komentatofi
poukazuji na jeji snahu ukazat, Ze D. Trump jiz na prezidentovani nema. D. Trump poukazal na problém imigrantd, ktefi
nyni tropi potize zejména ve Springfieldu ve staté Ohio a hral pfedevS§im na emoce a uto¢ny jazyk. Demokratickou
kandidatku podpofil byvaly prezident B. Obama a na socialnich sitich pak popularni zpévacka T. Swift.
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 7

1.4 Cina

Predstihové ukazatele i pozorovana data v pribéhu tretiho étvrtleti signalizuji znamky oslabeni vykonnosti ¢inské
ekonomiky, zejména v disledku zpomaleni rastu v primyslu i sektoru sluzeb. Meziro¢ni tempo rlstu trzeb
v maloobchodu se v srpnu snizilo na 2,1 %, pfi¢emz i rGst prdmyslové produkce v srpnu stejné jako v pfedchozich tfech
mésicich dale zpomalil na 4,5 %. Pokracujici kontrakci vyrobniho sektoru naznacuje index nakupnich manazera (PMI) ve
zpracovatelském prdmyslu, ktery v srpnu dale poklesl na 49,1. Navzdory celkovému poklesu byl pozitivni vyvoj
zaznamenan v segmentu high-tech vyroby, coz potvrzuje pokracujici trend primyslové modernizace a rustu v technologicky
naro¢nych sektorech. Index PMI v nevyrobnich odvétvich zdstal stabilni s hodnotami mirné nad 50 bodovou hranici
signalizujici mirnou expanzi. Ve sluzbach doSlo dle indexu Caixin, ktery v srpnu klesl z ¢ervencovych 52,1 na 51,6,
k mirnému zpomaleni rdstu novych objednavek. Firmy rovnéz celily zvySenym mzdovym nakladiim, coz vedlo ke snizeni
zaméstnanosti. Dle zafijového vyhledu analytiki CF meziro¢ni tempo rlstu ¢inské ekonomiky v letoSnim roce dosahne
4,8 % a v pristim roce zpomali na 4,4 %.

Spotiebitelské ceny v srpnu pokracovaly v mirném rastu, pficemz u cen vyrobcu, které se i nadale nachazi
v deflaci, doslo k prohloubeni poklesu. Spotfebitelské ceny v srpnu meziro¢né vzrostly o 0,6 %, coz predstavuje mirné
zrychleni oproti ¢ervencovému rlstu o 0,5 %. Tento narlst byl zpisoben pfedevSim vy$Simi cenami potravin, zejména
cenou vepfového masa, Cerstvé zeleniny a ovoce. Naopak ceny v nepotravindiském sektoru vykazovaly znamky slabosti,
kdyz mezirocné klesly o 0,2 %. Tato situace, kdy inflace zUstava nizka, poskytuje prostor pro dalSi uvolfiovani ménové
politiky ze strany &inské centralni banky, ktera pravdépodobné do konce leto$niho roku pfistoupi k dalSimu snizeni
urokovych sazeb. Spotfebitelské ceny letos dle zafijového vyhledu analytikd CF vzrostou pouze o 0,5 %, a v pfistim roce by
jejich tempo ristu mélo zrychlit na 1,3 %. Vyrazny meziro€ni pokles cen vyrobcl z €ervencovych -0,8 % na -1,8 % v srpnu
odrazel pfedevSim nizkou domaci i zahrani¢ni poptavku a klesajici ceny nékterych komodit.

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

PMI zprac. prim. PMI v nevyrobé PMI ve sluzbach
6/24 495 50,5 51,2
724 494 50,2 52,1
824 49,1 50,3 51,6
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l11.5 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika v €ervenci necekané stagnovala jiz druhy mésic po sobé. Neuspokojivy nulovy mezimésicni rust
zastinil dfive zvefejnéné optimistické vysledky tykajici se druhého ¢tvrtleti (0,6 %). Ekonomiku v Cervenci brzdil pokles ve
stavebnictvi a zpracovatelském pramyslu, pfi¢emz v kliCovém sektoru sluzeb doslo pouze ke slabému ristu 0 0,1 %. To, ze
HDP nerostl ani ¢ervnu podtrhuje vyzvu pro nové zvolenou labouristickou vladu pfi pfipravé prvniho podzimniho rozpoctu.
VétSina ekonomu ocekava ve druhé poloviné roku zpomaleni ekonomické aktivity, dle BoE v poslednim Ctvrtleti HDP
poroste dokonce pouze o 0,2 %. CF ponechal svou prognézu 1% rdstu ekonomiky v letoSnim roce a rastu 0 1,2 % v roce
2025. Pozitivné vyzniva nadale kompozitni ukazatel PMI, ktery v srpnu odrazel jiz desatou expanzi aktivity soukromého
sektoru (53,8), at uz diky vzestupu v sektoru sluzeb ¢i ve zpracovatelském sektoru. Inflace vzrostla z 2% cile BoE na 2,2 %
v €ervenci a v nasledujicich dvou letech by se dle nové prognézy CF v prdméru méla pohybovat okolo 2,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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111.6 Japonsko

Japonské HDP ve druhém ctvrtleti bylo revidovano smérem dolti o 0,2 p.b. na 2,9 % anualizované. Revize vSak
neméni celkovy obrazek udrziteIného ristu, ktery byl tazen domaci poptavkou. Soukromé kapitalové vydaje se zvySily
pravdépodobné v disledku zvySeni vyroby automobilti a poptavky po polovodi¢ich. Inflace nadale vyvolava obavy, zejména
proto, Ze jadrové spotrebitelské ceny v Tokiu v srpnu vzrostly o 2,4 %, coz prekonalo ocekavani. Mira nezaméstnanosti se
zvySila na 2,7 %, zatimco pomér poctu pracovnich mist k poétu uchazecu se zvySil na 1,24. Tovarni vyroba se vratila
k ristu a v ¢ervenci expandovala o 2,8 % mezimési¢né, ale pod ocekavanim 3,5 %. Rust maloobchodnich trzeb v ¢ervenci
meziro¢né zpomalil na 2,6 % a jen stézi prekonal inflaci. Poprvé po osmi mésicich zpomalilo PPI v dasledku klesajicich
nakladl na energie, coz zmirnilo nékteré nakladové tlaky pro podniky. Mezitim jen v(ci dolaru posilil, k ¢emuz pfispéla
ocekavani snizeni urokového diferencialu mezi Japonskem a USA. DalSi zvySeni sazeb se oCekava nejdfive v fijnu.

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.7 Rusko

V srpnu vzrostla inflace na 9,1 %, coz je nejvy$si Groven od Gnora 2023 a mirné nad 9% ocekavanim analytiku.
Mésicni rast cen ale zpomalil z Eervencovych 1,1 % na 0,2 %. V Cervenci se rusky prebytek zahrani¢niho obchodu snizil
z11,6 mid. USD v ¢ervnu na 8,7 mld. USD pfi souCasném poklesu vyvoz( a narUstu dovozd. Ruské vyvozy ropy
pokracovaly i v srpnu ve svém sestupném trendu, pfi¢emz pramérny tydenni objem vyvozu ropy klesl o 360 000 barel(
denné. Prestoze produkce rafinerii, které v uplynulych mésicich celily neustalym Gtokim ukrajinskych dront, vzrostla na
nejvysSi Uroven od Cervence 2023, vyvoz ruské nafty klesl v srpnu na desetimési¢ni minimum, coz bylo podpofeno
vypadkem v béloruské rafinerii. V ramci rdstu pfijm0 planuje Rusko rozsifit dodavky pomoci plynovodu do Mongolska jako
soucast projektu Power of Siberia 2. Na druhou stranu prezident Vladimir Putin uvedl, Ze zvazuje omezeni vyvozu
nékterych komodit jako uran, titan ¢i nikl.

Rust HDP, % Inflace, %
9 15
6 12
3 \ 9
0 \
-3 3
6 T T T T T T ] 0« T T T T T T |
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 8/2024 MMF, 7/2024 ——HIST —— CF, 8/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 OE, 9/2024 OECD, 2/2024 OE, 9/2024
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111.8 Polsko

Meziro€ni mira inflace se v srpnu oproti €ervenci zvysila o 0,1 p. b.na 4,3%. Hlavni inflacni tlaky pochazely pfedevsim
ze segmentl bydleni a energii (+9 % mazr.), potravin a nealkoholickych népoji (+4,1 % mzr.) a volnoasovych aktivit
(+4,1 % mzr.). Polska narodni banka na zafijovém zasedani opét ponechala urokové sazby na urovni 5,75 %. Guvernér
Adam Glapinski zmékéil svou rétoriku ohledné sniZzovani Urokovych sazeb, pfi€emz pfipustii mozny pokles sazeb jiz
v poloviné roku 2025. Novy navrh rozpo¢tu Polska na rok 2025 predpoklada treti po sobé jdouci rok s deficitem vefejnych
financi pfesahujicim 5 % HDP. Rozpocet pocitd s ekonomickym rastem 3,9 % a inflaci na urovni 5 % a zahrnuje zvySené
vydaje na zdravotnictvi a duchody, stejné jako vydaje na obranu ve vysi 4,7 % HDP v reakci na konflikt na Ukrajiné. Premiér
Donald Tusk odmita snizovani vydajl pfed prezidentskymi volbami, navzdory natlaku na dodrzovani fiskalnich pravidel EU.
Po zvefejnéni navrh rozpoctu doslo k oslabeni zlotého a ristu vynosu z polskych viadnich dluhopis.

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

Bankovni rada MNB jednomysiné rozhodla o do€asném preruseni snizovani urokovych sazeb. Revidované udaje
HDP potvrzuji meziro¢ni rust ve druhém ¢&tvrtleti 0 1,5 %. K meziro€nimu riistu pfispél vykon stavebnictvi a nemovitostniho
trhu, zatimco klicovy pramyslovy sektor ekonomicky rdst nadale tlumil. Spotrebitelska divéra stagnuije jiz nékolik mésicl
ato navzdory silnému rdstu mezd. MNB vSak ocCekava, ze v nasledujicich mésicich dojde k postupnému poklesu
opatrnostnich Uspor a spotfeba domacnosti se stane kli€ovou pro hospodarsky rist ve zbyvajici poloviné roku. Po nékolika
mésicich pretrvavajicich inflacnich tlakli se meziro€ni mira inflace v srpnu snizila na 3,4 % (v Cervenci 4,1 %) a predcila tak
i trzni ocekavani (3,6 %). PomalejSi rast cen zaznamenaly pfedevsSim potraviny a alkoholické napoje. MNB si i pfes to
zachovala opatrny postoj a ponechala zakladni urokovou sazbu beze zmény na urovni 6,75 %.

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

OECD Kompozitni predstihovy indikator
105

102
—
%
93

90

87 T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024

——EA —/US UK JP ——CN —RU

Britska libra (GBP/USD)
0,95
0,90
0,85
0,80
0,75
0,70

0,65 T
2019 2020

2021 2022 2023 2024 2025 2026

——GBPMSD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz

9/9/124 1024  12/24 9/25 9/26

spotovy kurz 0,765
predpovéd CF 0,778 0,779 0,771 0,760
forwardovy kurz 0,765 0,765 0,767 0,770

Cinsky zen-min-pi (CNY/USD)
7,50
7,25
7,00
6,75
6,50
6,25

6,00 r T T T T T T T

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——CNYMSD (spot) predpovéd CF

9/9/24 1024 12/24 9/25 9/26

spotovy kurz 7117
predpovéd CF 7189 7,190 7,104 6,959

Americky dolar (USD/EUR)

15
1,4
1,3
1,2
11
1,0
0,9 T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——USDZEUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
9/9/24 10024 12124 9/25 9/26
spotovy kurz 1,104
predpovéd CF 1,092 1,091 1107 1,127
forwardovy kurz 1,105 1,108 1,118 1131

Japonsky jen (JPY/USD)

160
150
140
130
120
110
100 - T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
— JPY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
9/9124 1024 12124 9/25 9/26
spotovy kurz 142,8
predpovéd’ CF 1474 147,0 1413 1347
forwardovy kurz 1426 1414 1376 1337

Rusky rubl (RUB/USD)
130
115
100
85
70
55

40 - T T T T T T T

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
— RUBMSD (spot) predpovéd CF

9/9/24 1024 12124 9/25 9/26

spotovy kurz 90,50
predpovéd CF 91,15 9247 96,26 9556

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 pribéhu srpna silné kolisala v intervalu 76 az 82 USD/barel, v prvni zafijové dekadé se ale
prudce propadla az pod 70 USD/barel. Zatimco na fyzickém trhu je situace nadale napjata, cenu dolu tla¢i negativni
sentiment na financnich trzich, kde investofi silné snizuji své Cisté dlouhé pozice kvlli obavam ze slabnouci poptavky po
ropé&, zejména v Ciné. Svym dilem k propadu cen na zagatku zafi pfispéla i negativni data z trhu prace v USA. Cenam ropy
k rdstu nepomohlo ani rozhodnuti aliance OPEC+ oddalit zacatek zvySovani tézby (planovany na Fijen) o dva mésice, ani
vypadky tézby a vyvozu ropy z Libye. AZ omezeni tézby ropy v Mexickém zalivu kvuli blizicimu se hurikanu Francine
zastavilo pokles a vratilo cenu ropy Brent nad 70 USD/barel. Analytici se v sou€asnosti vyrazné lisi v hodnoceni vyhledu
globalni poptavky po ropé. Nejoptimisti¢téjsi je pfedpovéd kartelu OPEC, ktera i pfes postupné pfehodnocovani smérem
dol o¢ekava letos rlst poptavky po ropé v priiméru o 2 mil. barelll denné (mb/d) a v pFistim roce o stale silnych 1,7 mb/d.
To by mélo umoznit alianci OPEC+ postupné zacit zvySovat té€zbu o planovanych 0,18 mb/d mési¢né. | americka EIA vnima
na fyzickém trhu aktualné deficit nabidky ropy, ktery by mél trvat az do poloviny pfistiho roku. Rlst svétové poptavky po
ropé by mél ¢init v priméru 0,9 mb/d letos a 1,7 mb/d v roce 2025. Nejvice pesimisticka je pak IEA, ktera rlist poptavky pro
leto$ni a pfisti rok odhaduje na pouhych 0,9, resp. 0,95 mb/d, zatimco rlst tézby by mél zrychlit z letoSnich 0,66 na
2,1 mb/d v pfistim roce (pfiCemz OPEC+ by v tomto scénafi pfidal jen malou ¢ast planovaného zvyseni tézby).

Trzni vyhled ceny ropy Brent z prvni poloviny zafi se posunul dale smérem doll a implikuje hodnoty 71,3 a 70,1 USD/barel
na konci roku 2025, resp. 2026. EIA naopak ocekava, ze by cena ropy Brent méla postupné rist az na 85 USD/barel
v dubnu a na této hodnoté zlstat témeér cely rok 2025. Zafijovy CF pak ocekava stabilitu ceny ropy tésné pod 80 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produkti v
1000 m3) OECD (mid. barelt)
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——RopaBrent ==RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér = Zasoby
Brent WTI Plyn
2024 79,82 75,65 390,27
2025 72,01 67,73 458,64
Svétova spotreba ropy a ropnych produkti (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. barelt / den)
110 36 10
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EA EIA OPEC Ereozsigiakapacity (pr. 0sa) = Té&Zebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2024 103,20 103,09 104,23 2024 26,44 30,97 4,53
2025 104,22 104,61 106,00 2025 27,27 31,35 4,08

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypoéty 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 silné vzrostla na prelomu cervence a srpna, od té doby vykazuje mirné klesajici
trend diky sezonné vysokym zasobam a stabilnim dodavkam z Ruska pres Ukrajinu. Pokles je v8ak jen pozvolny kvdli
predpovédi chladnéjSiho poc€asi v Evropé, udrzbé norskych tézebnich poli, ohrozeni vyvozu LNG z Mexického zalivu kvuli
hurikanu nebo omezeni vyvozu australského LNG kv(li bezpe¢nostnim provérkam. V reakci na vysokou cenu plynu silné
vzrostla i cena uhli na evropském trhu jako blizkého substitutu plynu. Cenu uhli podporoval i zvy$eny dovoz do Ciny
a zvySena poptavka ve zbytku Asie kvili vysokym teplotam a spotfebé elektfiny na provoz klimatizaci.

Pokles primérného mésiéniho indexu cen primyslovych kovia pokracoval v srpnu treti mésic v fadé, v prvni
poloviné zafi se ale témér zastavil. Ceny prakticky vSech jeho slozek pokracovaly v poklesu jesté v prvni srpnové dekadé
kvlli neuspokojivé situaci globalniho zpracovatelského pramyslu. Poté ale ve zbytku mésice rostly diky silicimu o¢ekavani,
Ze Fed zacne brzy se snizovanim urokovych sazeb. To vedlo k poklesu averze k riziku na komoditnich trzich. V zafi se ale
obnovil pokles cen napfi¢ indexem. Cena zelezné rudy v uvedeném obdobi dale stabilné klesala, zastavil se ale trendovy
pokles cen oceli, které od poloviny srpna silné kolisaji. Vykon ocelafského pramyslu v Ciné se sice dle ptedstihovych
ukazatell nadale snizuje, ale zaroven se zasoby hotovych vyrobk( z oceli dostaly na osmimésiéni minimum. Navic se
oCekavaji dalSi kroky €inské vlady na podporu stavebnictvi a sektoru nemovitosti.

Index cen potravinarskych komodit klesal v srpnu druhy mésic v fadé, ale v prvni poloviné zafi mirné vzrostl.
Obdobny vyvoj zaznamenaly ceny pSenice, kukufice, soji nebo cukru. K rlstu cen na zacatku zafi pfispély obavy ze
zhorSeného pocasi v USA, u pSenice pak nizké zasoby na Ukrajiné a slaba uroda v Rusku. PoblizZ mnohaletého maxima se
drzi cena kavy a pfes mirny pokles i cena hovéziho masa.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Vepiové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2024 108,8 190,1 81,2 56,4 2024 108,2 1219 76,7 69,7
2025 107,1 1845 75,7 64,8 2025 110,6 124,0 744 59,1

Zdroj: Bloomberg, vypodty 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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Zelena preména: prehled cilti a dilezitost kritickych mineral( !

V poslednich dvou desetiletich se celosvétové spolecenstvi zacalo intenzivné zabyvat otazkami ochrany Zivotniho prostredi
a zmirnéni dopadt klimatickych zmén. Pafizska dohoda z roku 2015 stanovila cil omezit oteplovani planety na uroveri
vyrazné pod 2 °C, s aspiraci nepfesahnout 1,5 °C nad primérem z pfedindustrialni urovné. Tento cil vyZaduje transformaci
energetickych systémd, primyslu a celé globalni ekonomiky smérem k nizkouhlikovym a udrZitelnym modelim. Prechod
k obnovitelnym a nizkoemisnim zdrojum energie s sebou pfinasi fadu pfilezitosti a vyzev. Na jedné strané je zde potencial
pro jiné zdroje ekonomického ristu, vytvoreni novych pracovnich mist a zlepSeni kvality Zivota prostrednictvim zdravéjsiho
Zivotniho prostredi. Na druhé strané tato transformace vyZaduje znacné investice do novych technologii, infrastruktury
a zmény v soucasnych vyrobnich a spotfebnich vzorcich. Clének si predstavuje, jaké konkrétni cile byly odsouhlaseny na
poslednim setkani COP28 (Conference of the Parties) OSN v Dubaji v roce 2023, a jak se je dafi naplriovat. Poté se
seznamime s tzv. kritickymi materialy, jeZ jsou esenciélni soucasti pfechodu na Cistou energii. Jejich regionéalni kumulace
a zpracovani zvysuje riziko jejich vyuZiti pii geopolitickych sporech a ohroZuje véasny prechod na zelenou ekonomiku. Tuto
zranitelnost mize zmenS$it investice do recyklace, jeZ je vSak technologicky nedostacujici a neni zcela pripravena na velké
mnoZstvi produkti, které budou v pfistich desetiletich likvidovany.

Jak si vedeme?

Zelenani ekonomik je Uzce spojené s cilem limitovat oteplovani planety a Iépe ochranit Zivotni prostredi pred

dopady lidské €innosti. Pafizska umluva z roku 2015 pretavila tyto snahy do konkrétnich cild. Jednim z nich je snizeni

emisi sklenikovych plynt? a udrzet méfenou pramérnou globalni teplotu do 1,5 °C nad primérem z predindustrialni éry

(1850-1900)3. A pro¢ zrovna 1,5 °C? Védci odhaduji*, Ze pfi zvy$eni o 2 °C:

e Extrémné horké dny by byly ve stfednich zemépisnych $itkach (regiony mimo pdly a tropy) v priméru o 4 °C teplejsi,
zatimco pfi teploté 1,5 °C 0 3 °C.

e Hladina mofi by se zvysila o 0,1 m oproti teploté 1,5 °C, coz by vystavilo az 10 milion( lidi astéjSim zaplavam.

e 99 % koralovych utest by zaniklo, zatimco pfi 1,5 °C by to bylo 70-90 %.

Oteplovani planety ma jasné rostouci trend (Graf 1).

V roce 2023 byla zaznamenana dosud nejvy3si teplota ~ Graf 1 — Odchylka od pramérné teploty

1,45 % 0,12 °C nad pfedindustrialnim pramérem. Kromé  Z Pfedindustrialni éry

zastaveni rustu teploty ma pfechod na uhlikovou neutralitu cc)

dals$i vyhody. Predstavuje velkou pfilezitost k transformaci 2.0
ekonomik, zvySeni udrzitelnosti Zivotniho prostredi
a zlepSeni spoleCenského blahobytu. Z ekonomického 1,5
hlediska tento pfechod slibuje vytvofeni milioni pracovnich
mist na celém svété (spiSe vSak v zemich rozvinutych 1,0
arozvijejicich se, ne zemich rozvojovych), zejména
v odvétvich obnovitelnych zdroju energie, jako je solarni =
a vétrna energetika, které jsou naroné na pracovni silu 0.0
(Fragkos a Paroussos, 2018). Snizenim zavislosti na
dovozu fosilnich paliv. mohou zemé posilit svou 0,5
energetickou bezpeénost a zmirnit zranitelnost vUci

geopolitickému napéti a narudeni dodavek. Investice do -1,0
obnovitelnych zdroji energie a energetické Ucinnosti
nejenze stimuluji hospodarsky rlist prostfednictvim rozvoje
infrastruktury a technologickych inovaci, ale také snizuji
dlouhodobé néklady na energii, protoZze technologie
obnovitelnych zdroji pfinasi levnéjsi energii oproti fosilnim
zdrojum.

-1,5
1850 1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990 2010

Zdroj: https://berkeleyearth.org

Na celospoleCenské urovni pfinasi pfechod na CistSi zdroje energie znacné zdravotni vyhody, nebot’ snizuje vyskyt nemoci
souvisejicich se znecisténim, jako je astma, rakovina plic a srde¢ni choroby. Toto zlepSeni vefejného zdravi nejen zvysuje
kvalitu Zivota, ale také sniZuje vydaje na vefejné zdravotnictvi. Obnovitelna energie mize pfinést elektfinu do odlehlych
a nedostate¢né obsluhovanych oblasti, €&imz podporuje energetickou samostatnost a umoznuje vSem komunitam vyuzivat

! Autorem je Milan Frydrych. Nazory v tomto pFisp&vku jsou jeho viastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 Vice zde: https://www.europarl.europa.eu/topics/cs/article/20230316STO77629/zmena-klimatu-ktere-sklenikove-plyny-zpusobuijici-globalni-
oteplovani

31,5 °C jako primér za poslednich 20 let, nikoliv Uidaj za rok.

4 https://www.bbc.com/news/science-environment-35073297, podrobnéiji zde: https://climate.nasa.gov/news/2865/a-degree-of-concern-why-
global-temperatures-matter/
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moderni energetické sluzby. Tento pfistup je nezbytny pro zlepSeni Zivotni Urovné a podporu hospodaiského rozvoje
v téchto regionech. Decentralizované systémy obnovitelnych zdroji energie, jako jsou stfes$ni solarni systémy, mohou navic
zvySit odolnost komunit vic¢i dopaddm klimatu tim, Ze poskytuji spolehlivou energii a snizuji zavislost na centralizovanych
energetickych sitich.

Z technologického hlediska je tento pfechod hnaci silou inovaci a umozfiuje zemim zaujmout vedouci postaveni na
svétovém trhu technologii Cistych energii. Toto vedouci postaveni pfitahuje dalSi investice, podporuje vyzkum a vyvoj
a dochazi k prelivu inovaci v rdznych odvétvich. Zavadéni modernich a Gc¢innych technologii, jako jsou inteligentni sité,
skladovani energie a pokrocilé systémy obnovitelnych zdrojl, optimalizuje vyuZivani energie, sniZuje ztraty a zvySuje
celkovou efektivitu a spolehlivost energetickych systému.

Téma zelenani ekonomik je Siroké a zahrnuje fadu oblasti jako je dekarbonizace primyslu, cirkularni ekonomiku di
hospodareni s vodou. V tomto ¢lanku se primarné zaméfime na kritické (klicové) mineraly pro vyrobu pro pfechod na
uhlikovou neutralitu a s tim spojenou recyklaci.

Dle Climate Analytics and NewClimate Institute, jez vytvofrili Climate Action Tracker (CAT), nejsou soucéasné
politiky statd ani zdaleka konzistentni s cilem pafizské dohody (Graf 2). V pfipadé optimistického scénare, jez
zahrnuje vS8echny zavazné a oznamené cile, se dostaneme na 1,8 °C (0,3 nad cil) v dlouhodobém horizontu. Paklize
bychom projektovali sou¢asny stav implementace politik, tak by emise zUstaly nékolik desetileti stabilni a az poté zacaly
mirné klesat s teplotou +2,5 az +2,9 °C. Soucasné snahy, jsou tedy nedostatecné. Podobny nazor ma i Mezivladni panel
pro zménu klimatu OSN (IPCC UN)®. V pfistim roce participujici zemé& maji predlozit revidované nezavazné narodni plany
(,vnitrostatné stanovené pfispévky*, v AJ Nationally Determined Contributions) pro rok 2030 a nové cile pro rok 2035.

Graf 2 — Projekce rastu emisi sklenikovych plynt a jejich dopad na oteplovani

2100 WARMING PROJECTIONS ﬂk!{{‘éf
Emissions and expected warming based on pledges and current policies Tracker
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Zdroj: Climate Action Tracker

Na setkani COP28 v Dubaji byla dohodnuta fada cilt pro dosazeni snizeni emisi sklenikovych plyna. Nékteré
konkrétni cile spojené s energetikou sleduje a hodnoti International Energy Agency (IEA) ve spolupraci s dalSimi
institucemi. Nasledujici box 1 nabizi jejich struény pfehled.

Svét zaostava za parizskou dohodou a viady se pfipravuji na dalsi setkani COP29 v Baku, kde po 4 letech pfedstavi
revidované vnitrostatné nezavazné prispévky ke snizovani emisi. Je zfejmé, Ze v8echny regiony musi vyrazné zvysit svoje
usili a pfipravit ambiciéznéjsi cile napfi¢ Fadou sektord, aby bylo dosazeno emisnich cild.

5 https://www.ipcc.ch/report/aré/syr/downloads/report/IPCC_AR6_SYR_LongerReport.pdf
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Graf 3 — Globalni produkce elektfiny z obnovitelnych
zdroju
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Zdroj: https://www.iea.org

Produkce elektfiny zaznamenala vyrazny narast v roce 2023
diky fotovoltaice a vétrné energii. Nejvice v tomto segmentu
investuje Cina spolu s Evropou a USA.

Graf 5 — Globalni produkce elektfiny z uhli
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Graf 4 — Rust energetické ucinnosti
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Zdroj: https://www.iea.org
Pozn.: Méfeno jako primarni energeticka naro¢nost, resp. jeji snizeni.

Pro dosazeni nulovych emisi sklenikovych plynu je tfeba
zlepsit energetickou ucinnost na 4 % rocné.

Graf 6 — Globalni emise energetického sektoru
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Elektfina vyrabéna z uhli je nejvétsi jednotlivy zdroj emisi
CO2. Podle sou&asnych opatfeni se predpoklada, ZzZe
poptavka po uhli dosahne vrcholu pfed koncem tohoto
desetileti a poté bude postupné klesat, coz neni konzistentni
s cilem z COP28.

Graf 7 — Globalni poptavka po fosilnich palivech
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Zdroj: https://www.iea.org

Na cesté k nulovym emisim do roku 2050 poptavka po
fosilnich palivech musi do konce desetileti klesnout o vice
nez Ctvrtinu oproti Urovnim z roku 2023. Je to dalSi z cild,
ktery se nedafi plnit.
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DalSim cilem z COP28 je vyrazné snizeni emisi
energetického sektoru do roku 2030 a nulovych emisi do
roku 2050. Tyto emise vSak v roce 2023 pfesto vzrostly na
rekordni Uroven, zejména kvdli niz§imu pfFispévku vodni
energie vlivem sucha.

Graf 8 — Globalni investice do Cisté energie a
fosilnich paliv
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V souCasné dobé jsou investice do Cisté energie
v rozvojovych a rozvijejicich se ekonomikach mimo Cinu
nedostatecné. | v pfipadé nulovych emisi z(stava nutna
urcita investice do stavajici infrastruktury ropy a zemniho

plynu.
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Graf 9 — Globalni emise metanu z fosilnich paliv Graf 10 — Globalni emise ze silni¢ni dopravy
(Mton) (GtCco2)
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Mimo emise oxidu uhli¢itého, je jednim z cill snizit i emise Rychlé sniZzovani emisi ze silni¢ni dopravy véetné rozvoje

metanu z fosilnich paliv. Ten je zodpovédny za pfiblizné infrastruktury je dal$i cil z COP28. Pokud by rist poctu

30 % narlstu globalnich teplot od primyslové revoluce. elektromobilt pokracoval stejnym tempem, bylo by to vice
nez dostatecné k dosahnuti kyzeného snizeni emisi.

Kritické (kliCové) mineraly

Definice kritickych minerald se li§i podle regionu, geopolitickych a ekonomickych faktor(i.5° Nas ale zajimaji suroviny
potfebné k vyrobé produktl k pfechodu na zelenou ekonomiku. Jedna se o vyrobky jako baterie, vétrné turbiny nebo
elektrolyzéry.

Dle IEA poptavka po kritickych mineralech v roce 2023 zaznamenala vyrazny rast, pohanéna zrychlujicim se pfechodem
na Cisté energetické technologie. Poptavka po lithiu vzrostla o 30 %, zatimco poptavka po niklu, kobaltu, grafitu a vzacnych
zeminach se zvysila v rozmezi 8 % az 15 %. Elektricka vozidla upevnila svou pozici nejvétsiho spotfebitele lithia a vyznamné
zvySila poptavku po niklu, kobaltu a grafitu. Navzdory silné

poptavce vedlo vyrazné zvySeni dodavek adostatetné ~ Craf 11— Vyvoj ceny kritickych materialt

zasoby k poklesu cen minerald (Graf 11). Nové zdroje (index, 100 = leden 2020)

dodavek, zejména z Afriky, Indonésie a Ciny, prekonaly rlst 400

poptavky za posledni dva roky. To, spolu s pfebytky zasob 350

v sektorech jako jsou bateriové Clanky a katody a korekci 69 \

prudkych nardstd cen v letech 2021-2022, vyvijelo tlak na p 8

250
pokles cen. Prodeje elekirickych vozidel dosahly v roce 2023 200
témér 14 milion(, coz predstavuje meziroéni narGst o 35 %. 0

15

Ocekava se pokracujici rast prodeje elektroaut na hlavnich -

trzich, ale i adopce v rozvojovych ekonomikach poroste. Ve Y

scénafi dosazeni nulovych emisi do roku 2050 se podil 50

prodeje elektrickych vozidel zvysi z dneSnich 18 % na 65 % 0

vroce 2030, ¢&imz se poptavka po bateriich zvySi 2020 2021 2022 2023 2024
sedminasobné na 6 TWh v roce 2030. =Za&kladni kovy —Kovy baterii

Podle scénafe stanovenych politik IEA (STEPS)” se g ) 22

ocCekava, ze poptavka po mineralech pro Ccisté

energetické technologie se do roku 2030 zdvojnasobij.  Zdroj: Global Critical Minerals Outlook 2024, IEA

Scénaf oznamenych zavazk( (APS)® predpovida jesté vyssi

poptavku, ktera se do roku 2030 témér ztrojnasobi. Lithium ¢eka nejrychlejsi rast poptavky kvili rostoucim potfebam baterii pro
elektroauta, zatimco méd, ktera je kliCova pro elektrifikovany energeticky systém, zaznamena nejvétSi narust objemu
produkce. Poptavka po grafitu se podle scénafe NZE (,Net Zero Emissions®) témér zeltyfnasobi do roku 2040, pficemz
poptavka po niklu, kobaltu a vzacnych zeminach se zdvojnasobi.

6 Jedna mozna definice zni: Kriticky nerost je definovan jako nerost nebo mineraini material nepalivového charakteru, ktery je nezbytny pro
hospodarskou a narodni bezpe¢nost zemé a jehoz dodavatelsky fetézec je nachylny k naruseni. Kritické nerosty jsou také charakterizovany
jako plnici nezbytnou funkci pfi vyrobé produktu, jehoz absence by méla vyznamné dusledky pro ekonomiku nebo narodni bezpeénost.

7 Scénaf, ktery bere v potaz viechny implementované politiky véetné téch, které jsou v procesu schvalovani/implementace.

8 Scénaf, ktery bere v potaz vSechny implementované politiky, zavazky a slibené budouci implementace. APS — STEPS = implementaéni
mezera.
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Nékteré zemé napii€ regiony budou benefitovat
z expanze trhu s kritickymi materialy. Latinska Amerika
mé& do roku 2030 ziskat nejvétsi trzni hodnotu za (v %)

vytéZenou produkci, pfiblizné 120 miliard USD. Indonésie, oy
pohanéna svou produkci niklu, by méla svou trzni hodnotu I

Graf 12 — Vlastnicka a geograficka struktura tézby

zdvojnasobit, zatimco Afrika zaznamena 65% narast. Do £
roku 2030 se otekava, ze Cina bude koncentrovat témé&F
50 % trzni hodnoty z rafinace. Koncentrace v tézebnim
sektoru vypada jinak, pokud je zkoumana z pohledu
vlastnictvi aktiv (Graf 12), pfi€emz americké a evropské
spole¢nosti hraji hlavni roli v dodavkadch médi a lithia,
zatimco €inské spolecnosti maji vétsi roli pfi vyrobé& niklu
a kobaltu, a to i pfesto, Ze tyto minerdly jsou téZeny jinde
(napfiklad v Indonésii pro nikl a v Demokratické republice
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Kongo pro kobalt). Navzdory menSimu narlstu v roce 2023 E s E 5 s E 5
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ve srovnani s rokem 2022, investice do téZby kritickych = = = =
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mineralt vzrostly o 10 %. Aktivni vtomto segmentu je
L X, Austrélie Chile DRC uCina m |ndonésie
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Navzdory ristu tézebnich kapacit, existuje podle

odhadli IEA propast mezi ofekdvanymi dodavkami Zdroj: Global Critical Minerals Outlook 2024, IEA

a poptavkou po médi a lithiu, pficemz ocekavané

dodavky z oznamenych projektd pokryvaji pouze 70 % potfeby médi a 50 % potfeby lithia. Dodavky niklu a kobaltu Iépe
odrazi potfeby poptavky, paklize o€ekavané projekty budou véas dokonéeny. Nicméné grafit a vzacné zeminy ¢eli rizikiim
koncentrace dodavek, kde vice nez 90 % grafitu pro baterie a 77 % rafinovanych vzacnych zemin bude do roku 2030
pochéazet z Ciny. Stejné tak 70 % - 75 % nar(st produkce rafinovaného lithia, niklu, kobaltu a vzacnych zemin do roku 2030
bude pochazet od dnesnich nejvétsich 3 producentd. 5 nejvétsich dulnich spoleénosti kontroluje 61 % tézby lithia a 56 %
tézby kobaltu. Omezeny pokrok v diverzifikaci dodavek a vysoka koncentrace produkce v nékolika zemich pfedstavuji rizika
pro energetickou transformaci.

Soucasné poklesy cen, zatimco vyhodné pro nasazeni
Cisté energie, brani investicim do kritickych minerala
ajejich diverzifikaci. Komplexni hodnoceni rizik IEA (jednotky)
odhaluje potencialni zranitelnosti kazdého mineralu pfi 10
podpofe cilli energetické transformace (Graf 13)°. Lithium

a grafit vykazuji nejvyssi skore rizik, pfi¢emz rizika dodavek

a objemu jsou zvlasté vyrazna u lithia a médi, a geopoliticka 6
rizika vyznamna pro grafit, kobalt, vzacné zeminy a nikl.

Graf 13 — Hodnoceni rizik kritickych materiala - IEA

8

Vysoka environmentalni rizika jsou také ddvodem ‘

k obavam, zejména v regionech spoléhajicich na uhli pfi 2

rafinaci. Hledani kritickych materidll mudze vyvolat 0

geopolitickou soutéz v oblastech s vyznamnymi loZisky, Lithium  Grafit Vzacné  Nikl Kobalt  M&d
jako je Arktida ¢Ci ve vétSich hloubkach oceanu. | kdyz jsou mineraly

zasoby vice neZ dostateéné, je tieba postupovat opatrné e e L
Schopnost odolavat otfesim

vzhledem k environmentalnim dopaddm a regulaénim u Geopoliticka rizika
vyzvam pfi vyuzivani podzemnich a hlubokomorskych m Rizika nabidky
zdroju. Pripadné preruseni dodavek kritickych materiald ma
odlisné implikace oproti fosilnim palivam. Jakmile jednou Zdroj: Global Critical Minerals Outlook 2024, IEA

vybudované, obnovitelné zdroje energie funguji po

desetileti, i kdyz nabidka vstupu je pferusena. Energeticka

bezpeénost tak neni naruSena jako v pfipadé fosilnich paliv. Negativnim dopadem je pouze zpomaleni procesu
energetického prechodu.

Reseni vyzev koncentrace dodavek a investic do kritickych minerald vyzaduje cilené politické intervence. Zvyseni
transparentnosti trhu prostfednictvim efektivnich mechanismu pro ur€ovani cen a finanénich nastrojl na zajisténi rizik mize
podporit investice. ZvySeni dostupnosti spolehlivych dat o spotfebé, dodavkach a obchodu je také zasadni. Kromé toho
mohou politiky, které podporuji recyklaci, inovace v alternativni chemii a spravné dimenzovani baterii pro elektroauta,
pomoci zmirnit budouci tlak na poptavku a podpofit udrzitelny vyvoj dodavatelskych fetézcu.

9 Ekonomické zranitelnosti CR se vénuje Zprava o vyvoji platebni bilance 2023, str. 23-29
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Recyklace

Recyklace sice neodstrani potrebu dalSich primarnich dodavek, ale nabizi vyznamny potencial jako sekundarni
zdroj kritickych mineralli, zejména proto, Ze v nadchazejicich letech budou k dispozici velké objemy baterii a dalSich
produkt s ukonéenou Zivotnosti.

Recyklace materialll pouzivanych v zelenych technologiich pfedstavuje znaénou vyzvu vzhledem ke sloZitosti pfisluSnych
produktl. Baterie pro elektromobily, solarni panely a vétrné turbiny se Casto skladaji ze sloZitych smési kovd, plastl
a kompozitnich materialt. Napfiklad lithium-iontové baterie v elektromobilech obsahuji nejen lithium, ale také kobalt, nikl,
mangan a grafit, které jsou zabudovany do slozitych struktur. Podobné solarni panely obsahuji kiemikové desticky, stfibro
a hlinik, ¢asto pokryté ochrannymi vrstvami a sklem. Lopatky vétrnych turbin jsou vyrobeny z odolnych kompozitnich materiald,
které jsou navrzeny tak, aby odolaly drsnym klimatickym podminkam. Slozita kombinace téchto materialt ztézuje efektivni
oddéleni a vyuZiti jednotlivych sloZzek b&hem procesu recyklace, coz ¢asto vyZaduje pokrocilé a specializované techniky.

Soucasny stav recyklaéni infrastruktury neni plné vybaven tak, aby zvladl vysoké pozadavky na tyto materialy.
Zatimco tradi¢ni recyklacni zafizeni jsou optimalizovana pro jednodussi materialy jako je papir, sklo a standardni kovy, se
sofistikované&jSimi materidly, které se vyskytuji v zelenych technologiich, si neporadi. Mnohé recyklacni zavody postradaji
nastroje pro efektivni demontaz sloZitych vyrobkd nebo pro zpracovani specifickych materiald. Toto omezeni ma za
nasledek naslednou niz§i miru vyuziti kritickych/cennych materiall a ¢asto je ponechava bud nezpracované, nebo
recyklované do vyrobkl s niz§i hodnotou. Kapacita stavajici recykla¢ni infrastruktury navic ¢asto nestacéi na zvladnuti
rostouciho objemu material( vznikajicich v disledku pfechodu na ekologické technologie. Z ekonomického hlediska celi
recyklace materiald nékolika vyzvam. Hlavnim problémem je nakladova efektivita recyklace, protoze procesy potfebné
k separaci a ziskani cennych materialtd ze slozitych vyrobk( jsou €asto nakladné a energeticky naro¢né. Poptavka po
recyklovanych materiadlech na trhu navic mize byt nestala, protoze kolisani cen primarnich material(i nékdy ¢ini recyklaci
finanéné méné atraktivni. Vyznamnou roli hraji také logistické problémy; sbér a pfeprava pouzitych vyrobki do recyklaénich
zafizeni mize byt nakladna a komplikovana, zejména pokud se jedna o velké nebo nebezpecné pfedméty, jako jsou
baterie pro elektromobily nebo lopatky vétrnych turbin.

Recyklace a spravné dimenzovani baterii pro elektroauta by mohly vyznamné snizit budouci poptavku po
mineralech. Napfiklad dle IEA (IEA, 2024b) by recyklace mohla do roku 2040 snizit primarni potfeby médi a kobaltu
0 30 % a lithia a niklu 0 10 %. Bez zvySené miry recyklace a opétovného vyuziti by kapitalové pozadavky na tézbu musely
byt o ftfetinu vy3Si. Inovace, zejména v chemickém sloZeni baterii, nadale méni poptavku, coZz pfidava nejistotu
k dlouhodobym projekcim.

Recyklace baterii a EV Graf 14 — Lithium-ion baterie vévodi elektroautiim

Cilem recyklace lithium-iontovych baterii, jez se (Gwh)
dominantné vyuzivaji v elektroautech (Graf 14), je ziskat 3000
zpét cenné kovy, jako je lithium, nikl, kobalt, méd' a
hlinik. Situaci s bateriemi pro elektroauta komplikuje fakt,
ze se hojné pouzivaji tfi typy baterii: NCA (nickel-cobalt- 2000
aluminum), NMC (nickel-manganese cobalt) a LFP (lithium

ferrophosphate). Existuji obavy, Ze jakmile bude k recyklaci 1500

k dispozici dostatek surovin z vyfazenych elektrickych 1000

vozidel, mGze mit primysl vétsi finanéni motivaci recyklovat I
_-=nl I

2500

baterie NCA a NMC neZ baterie LFP kvuli vy$$i hodnoté 500

materiald. Recyklace baterii LFP se zaméfuje pfedevSim na a

lithium, které je pfi absenci niklu a kobaltu nejcennéjsi 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
sloZzkou. Pyrometalurgické procesy vSak nejsou vhodné pro
ziskavani lithia a hydrometalurgické procesy musi byt
upraveny tak, aby se zvySila ucinnost recyklace z baterii
LFP. Nafizeni Evropské unie o bateriich se snazi tomuto  Zdroj: Global EV Outlook 2024, IEA. o . )

. ., . . , , Pozn.: Behind-the-meter — oznageni pro umisténi baterii u koncového
predejit a nafizuje do roku 2030 dosahnout 70% miry A el 7 T ERER.

recyklace lithium-iontovych baterii, véetné baterii s méné

hodnotnymi chemickymi latkami typu LFP.

m Elektricka vozidla ®Rozvodné sité = Behind-the-meter ® Mimo sit

Ocekava se, ze objem vyrazenych lithium-iontovych baterii dostupnych pro recyklaci se do roku 2030 vyrazné
zvysi (IEA, 2024c), a to v dusledku toho, Ze prvni generace baterii pro elektromobily dosahne konce své Zivotnosti. Podle
scénaie |IEA stanovenych politik (STEPS) bude v roce 2030 k recyklaci k dispozici téméF 80 GWh baterii. Celosvétova
recyklacni kapacita dosahla v roce 2023 vice nez 300 GWh/rok, z &ehoz vice nez 80 % se nachazelo v Ciné, daleko pred
Evropou a Spojenymi staty, které mély méné nez 2 %. Mnoho vyvojafd technologii a primyslovych subjektl, ktefi jsou si
jisti pfechodem na elektromobilitu, se snazi zaujmout pozici na budoucim trhu naklddani s vyfazenymi elektromobily
a ohlasili znaéné rozsifeni kapacit. Pokud budou vS8echny oznamené projekty realizovany v plném rozsahu a v€as, mohla
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by celosvétova recyklaéni kapacita v roce 2030 pfesahnout 1 500 GWh, z toho 70 % v Ciné a po pfiblizné 10 % v Evropé
a Spojenych statech.

Ocekava se, ze hlavnimi zdroji pro recykla¢ni zavody budou do roku 2030 Srot z vyroby baterii pro elektromobily (50 %)
a vyslouzilé baterie pro elektromobily (20 %). Navzdory pfedpokladanému narlstu Srotu z vyroby baterii a vyslouzilych
elektromobild v8ak existuje potencialni riziko vyrazného prebytku kapacity v odvétvi recyklace do roku 2030. To by mohlo
vést k finanénim problémim pro recyklacni spolecnosti a ke konsolidaci trhu, pokud nebudou zajiStény stabilni zdroje
vyfazenych baterii.

Geografické rozlozeni vyslouzilych baterii vnasi do efektivity recyklace nejistotu a muze se liSit od mista jejich
puvodniho nakupu v disledku trhu s pouzitymi bateriemi nebo jinych aplikaci pro sekundarni aplikaci. Vyvoj
chemickych technologii baterii bude mit rovnéz vliv na recyklaci, pficemz nékteré chemické technologie jsou pro recyklaci
vyhodnéjSi diky obsahu cennych kovl. Pro efektivni fizeni recyklace baterii je tfeba zavést predpisy, které by feSily
problémy souvisejici s pfepravou baterii, jejich sledovanim a bezpe&nosti pro Zivotni prostfedi. Napfiklad souc€asny pfistup
Evropské unie v oblasti obéhového hospodarstvi baterii pro elektromobily mlze zabranit tomu, aby elektromobily a baterie
pro elektromobily opustily Evropskou unii, coz pfinasi vyhody v oblasti energetické bezpecnosti, ale mize omezit jejich
opétovné pouZiti. V tomto ohledu by vyspélé ekonomiky a rozvijejici se zemé mély posilit spolupraci, aby usnadnily obchod
s pouzitymi bateriemi a zaroven zajistily odpovidajici strategie pro ukonceni Zivotnosti. Napfiklad by mohly existovat
pobidky nebo pfispévky spojené s prodlouzenim Zivotnosti vozidel prostfednictvim jejich pouzivani na mezinarodnich trzich
s pouzitymi vozidly pfed recyklaci, pokud je zaru€ena recyklace na cilovém trhu nebo pokud je baterie EV po skonceni
Zivotnosti vracena.

Recyklace solarnich panelt

Recyklace solarnich panelti bude hrat kliCovou roli
v Sir§im kontextu obéhového hospodarstvi, kde se
klade dtiraz na snizovani mnozstvi odpadu a opétovné
vyuzivani materialG. Schopnost odvétvi Uu¢inné recyklovat  (GW; prava osa: %)

Graf 15 — Prvni vina solarnich panelt k recyklaci
prijde v 2030

a znovu vyuzivat solarni panely bude mit zasadni vyznam 1800 30
pro maximalizaci pfinosl solarni energie pro Zivotni 1600
prostfedi. V poslednim desetileti doSlo k rychlému 1400
celosvétovému rozsiteni fotovoltaickych systém(, coz 1200 20
vedlo ke vzniku velkého mnozZstvi panelll, jejichZ Zivotnost 1000
gini zhruba 30 let'®. V soucasné dobé je vétSina solarnich 800
panelll jesté v rdmci své provozni Zivotnosti, takZze objem 600 10
panell vyfazovanych z provozu je relativné nizky. O¢ekava 400
se vdak, Ze se toto zméni, jakmile zadnou rané instalace 200
dosahovat své doby Zivotnosti (Graf 15). 0 0

2021-2030 2031-2040 2041-2050
Recyklace solarnich fotovoltaickych moduli je

technicky slozita vzhledem k nehomogenni povaze
modulli s ukonéenou zivotnosti z hlediska velikosti,
technologie a slozeni. Stavajici panely nebyly navrzeny s
ohledem na recyklaci, coz komplikuje separaci slozek. Byly
vyvinuty rdzné recyklaéni postupy, zejména v Evropské
unii a Spojenych statech, ale mnohé z nich se stale potykaji s ekonomickymi problémy, protoze pfijmy ze zpétné ziskanych
materiall ¢asto nepokryji naklady na recyklaci. Recyklace solarnich fotovoltaickych panelli pfinasi fadu vyhod, mimo jiné
poskytuje sekundarni zdroj surovin (napf. hliniku, médi, skla, kfemiku a stfibra), snizuje tlak na primarni dodavky, zvySuje
energetickou bezpecnost tim, ze poskytuje domaci alternativu dodavek, a zmirfiuje environmentalni, socialni a zdravotni
dopady spojené s tézbou surovin. Recyklace by navic mohla pokryt 3—7 % poptavky solarniho fotovoltaického primyslu po
ur¢itych materialech v letech 2031-2040 a vice nez 20 % v letech 2041-2050. Politiky a pfedpisy stale jesté dohanéji
potfebu komplexnich programu recyklace solarnich panelt. Nékteré regiony, jako napfiklad Evropska unie, zavedly pokyny
podle smérnice o odpadnich elektrickych a elektronickych zafizenich!!, ktera nafizuje recyklaci fotovoltaickych paneld.
Celosvétové predpisy se vSak stale vyvijeji. V soucasnosti je nejbéznéjSi metodou mechanické rozbiti solarnich panell za
Ucelem oddéleni materiald, jako je sklo, hlinik a polovodi¢ové materialy. Tento proces zahrnuje drceni paneld a oddélovani
rdznych soucasti pomoci tfidicich technik. Pokrocilé metody recyklace zahrnuji pouziti tepelnych a chemickych Uprav
k ziskani cennych material(, jako je kfemik, stfibro a dalSi kovy. Tyto procesy mohou dosahnout vy$$i miry vyuziti téchto
kritickych materiald ve srovnani s pouhou mechanickou recyklaci. Zaroven probiha vyzkum aginnéjSich recyklaénich
procesU, napfiklad téch, které dokazi ziskat téméFr 100 % materidlll pouzivanych v solarnich panelech. Patfi sem inovace

@ Tok kapacity vyslouzilych PV panelt

—\/yfazena kapacity jako % hrubych pfirtustka (pr. osa)

Zdroj: Special Report on Solar PV Global Supply Chains, IEA

10 https://iwww.energy.gov/eere/solar/end-life-management-solar-photovoltaics

11 Nafizeni “Waste Electrical and Electronic Equipiment (WEEE)*: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX:02012L0019-
20180704
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v procesech chemického louzeni, které mohou u€inné&ji obnovovat kiemik a dalSi vzacné materialy. V sou€asné dobé
mohou byt néklady na recyklaci solarnich paneld vy$Si nez hodnota ziskanych material(i, coz ji ¢ini neekonomickou. To je
Castecné zplsobeno malym objemem panell s konéici Zivotnosti dostupnych pro recyklaci a slozitou povahou recykla¢niho
procesu. Sbér, pfeprava a zpracovani paneld mohou byt naroéné, zejména v regionech s méné rozvinutou recyklaéni
infrastrukturou. Efektivni logistika ma z&sadni vyznam pro to, aby recyklacni operace byly nakladové efektivni. N&ktefi
vyrobci solarnich zafizeni a specializované recyklacni spole€nosti zaCaly zfizovat specializovana recyklacni zafizeni.
Spole€nosti jako First Solar, ktera pouziva tenkovrstvou technologii teluridu kadmia, vyvinuly viastni recyklaéni procesy,
které umoznuji ziskat zpét az 90 % materialld. OCekava se, Ze vlady a regulacni organy zavedou pfisnéjsi pozadavky na
recyklaci a pobidky, coz dale podpofi rozvoj u¢innych recykla¢nich procesu.

Do budoucna Ize rovnéz ocekavat, ze trh s recyklaci solarnich panelii poroste s tim, jak bude pfribyvat paneli,
jejichz zivotnost konéi, a jak se bude zvySovat poptavka po kritickych materidlech ziskanych z téchto paneld. Prvni velka
vina instalovanych solarnich panelt dosahne v roce 2030 konce své Zivotnosti, objem panelll dostupnych pro recyklaci
prudce vzroste (Graf 15). To pravdépodobné povede k dalSim investicim do recyklaéni infrastruktury a technologii.

Recyklace turbin
Recyklace vétrnych turbin je stale dulezitsjgim  Craf 16 — Slozeni vétrnych turbin

aspektem odvétvi vétrné energie. Jejich recyklace (g
zahrnuje nakladani s rGznymi materialy pouzitymi pfi jejich
konstrukci, jako je ocel, beton, sklolaminat a prvky
vzacnych zemin (Graf 16). Tento proces je slozity
vzhledem k rlznorodosti pouzitych materiall a velkym
rozmérlm soucasti turbin. Vzhledem k tomu, Ze prvni vina
vétrnych turbin postavenych koncem 90. let a zacatkem
nového tisicileti je vyfazovana z provozu, je vyznam
recyklace turbin jesté naléhavéjSi. Materidly turbin, jako je
ocel, hlinik a méd, Ize z 85 az 95 % snadno recyklovat, ale
lopatky zahrnuji komplikované;jSi proces. V sou¢asné dobé
se lopatky bé&Zné likviduji na skladkach, ale tato moznost je
stale méné schldna, protoze fada zemi, zejména
Némecko a Nizozemsko, tuto praxi zakazala. Jsou

- . . N m Ocel m Sklolaminat / plast
vyrobeny ze sklenénych vlaken a potaZzeny houzevnatou . - 3
epoxidovou pryskyfici, ktera je navrZena tak, aby odolala Zelezollitina Med
dlouholetému plsobeni pfirodnich Zivi{. Hlinik

Dle Cooperman a kol. (2021) do roku 2050 dosahne

mnozstvi odpadu z lopatek v USA 2,2 milionu tun. Zdroj: 2015 Cost of Wind Energy Review, www.nrel.gov

V celosvétovém méfitku by to do roku 2050 mohlo byt

pfiblizné 43 miliond tun (Reuters, 2021). V posledni dobé vytvaFi fada spole¢nosti rlizné technologie pro ekonomickou
recyklaci odpadu z lopatek. Jednim ze zpUsobu je pouziti kapalného chemického roztoku k rozkladu lopatek na epoxidové
fragmenty a vlakna. Epoxidova pryskyfice se pak muze zpracovat na kvalitni epoxid. Tato technologie se momentalné
testuje v Evropé a vysledkem by byly nizké naklady na proces pfi minimalni emisi sklenikovych plynG. Dal$i snahy se
zaméfuji na zménu materialt pouzivanych k vyrobé turbin, aby se vytvofila nova generace lopatek, které se budou snadné;ji
recyklovat.

Zaveér

Pfechod na zelenou ekonomiku predstavuje velkou vyzvu i pfilezitost pro globalni spoleénost. Dosazeni klimatickych cild,
jak stanovila Pafizska dohoda, vyzaduje koordinované Usili na mezinarodni Urovni, zahrnujici snizeni emisi sklenikovych
plynt skrze pfechod k obnovitelnym zdrojam energie a zvySeni energetické ucinnosti. Navzdory rostoucim investicim a
technologickému pokroku jsou sou€asné snahy nedostate¢né k udrzeni globalni teploty pod 1,5 °C nad predindustrialnimi
urovnémi. Transformace smérem k udrzitelnosti je nejen nezbytna pro ochranu Zivotniho prostfedi, ale také pfinasi
vyznamné ekonomické a socialni vyhody. Vytvafi nova pracovni mista, zvySuje energetickou bezpeénost a zlepSuje vefejné
zdravi diky sniZeni znecisténi. PfestoZe jsou obnovitelné zdroje a Cisté technologie na vzestupu, nedostate¢né investice do
kritickych materiald a infrastruktury, nedotazena legislativa a koncentrace dodavek, predstavuji vyznamna rizika pro
dlouhodobou stabilitu a Uspéch dosazeni cile z Pafizské dohody. Efektivni recyklace a inovace v oblasti materiald pro
Cistou energii jsou kliové pro zmirnéni tlaku na tézbu pfirodnich zdroju a sniZeni ekologickych a geopolitickych rizik. V
nadchazejicich letech je nezbytné posilit mezinarodni spolupraci a urychlit politicka opatfeni, ktera podpofi rychlejsi
pfechod k udrzitelné ekonomice.
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A1. Zména predikci pro rok 2024
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JP

CN

RU

us

UK

JP

CN

RU

23

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
-0,1 +0,1 +0,1 0,1 0 -0,9 0,3 0
0 0,1 +0,4 0 0 +0,1 +0,3 +0,2
0 +0,2 0,3 +0,8 0 -1,2 0 +0,3
0 0,2 -0,5 0,2 0 0,7 0,5 0,3
-0,1 +0,4 +0,2 0 0 0,7 0,8 0
+0,2 0 +0,8 0 +0,7 +0,6 0 +0,1
A2. Zména predikci pro rok 2025
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
0 0 +0,2 0,1 0 0,2 0 0
0 0 +0,1 0 0 0,4 +0,1 +0,1
0 0 0,2 0 +0,1 0,1 0,1 0
0 0 +0,1 0 0 +0,2 0,1 +0,2
0 +0,4 +0,3 0 0 0,2 -0,2 0
0 0,3 0 0 +0,3 +0,5 0 +0,1
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

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

6-

4

MT

IE C HR SK LV S LT GR PT ES LU

Inflace v zemich eurozény pro rok 2024 a 2025, %

o B N W »~ U

I,
EE

® CF

H

. . -
S
.I .I.II.II'I I
R BE SK AT NL DE SI GR ES LU EA

MMF @ OEcD I ECB 2024 71 ECB 2025

’ - o e
(~] ~ - [
5- & ~ - ) -
] B AR T
0- 'y [ @] H H hd Bl

EE BE AT EA FR NL IT

i I I I. | :
PT MT FR C IE LV LT

Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozény
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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, 9/2024 MMF, 7/2024 —HIST ——CF, 9/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 — DBB, 6/2024 OECD, 5/2024 — DBB, 6/2024
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2024 0,0 0,2 0,2 0,3 2024 2,3 24 24 2,8
2025 0,8 13 11 11 2025 2,1 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, 9/2024 MMF, 7/2024 ——HIST ——CF, 9/2024 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 09 0,7 08 2024 23 2,4 23 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, 912024 MMF, 7/2024 ——HIST ——CF, 912024 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 17 11 11
2025 0,9 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 T 3o T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 9/2024 MMF, 7/2024 ——HIST ——CF, 9/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 25 24 18 23 2024 3,0 2,7 30 30
2025 20 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, 92024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 9/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 04 0,6 0,7 05 2024 33 2,7 2,8 2,8
2025 14 1,3 13 13 2025 26 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, 9/2024 MMF, 4/2024 —— HIST ——CF, 9/2024 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 37 3,6 37 39
2025 14 1,2 1,4 1,2 2025 22 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, 9/2024 MMF, 4/2024 —HIST ——CF, 9/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 02 04 0,2 03 2024 33 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
-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, 9/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 912024 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 15 1,0 21 2024 22 24 2,0 18
2025 32 25 29 42 2025 22 2,0 2,0 21
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
7
0 2 =
-2 0
4 T T T T T T 2 r T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 9/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 9/2024 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 04 04 05 2024 13 1,2 11 1,2
2025 16 1,9 1,9 1,2 2025 17 1,9 18 2,0
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
-12 o 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, 9/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 912024 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 1,7 2,0 2024 25 22 24 2,5
2025 19 21 2,0 23 2025 20 2,0 2,0 21
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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, 912024 MMF, 4/2024 —— HIST ——CF, 9/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 22 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, 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 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 e 6
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6 - T T T T T T ] -3 s T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 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 22 2,0 2,3 25 2024 26 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, 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 2,0 2,2 17 19 2024 1,2 15 18 1,2
2025 24 25 31 31 2025 24 2,3 2,6 24
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
6 20
4 15
2 10
0 5
2 0
4 | 5o T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 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 1,6 17 19 18 2024 15 2,0 17 15
2025 2,6 24 3,0 33 2025 24 3,6 24 21

Ceskéa narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— z&fi 2024



A. —— P¥ilohy

Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 24
6 18
3 12
0 6
-3 0
6 T T T T T 6 r 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 0,1 -0,5 -04 -04 2024 34 4,2 39 39
2025 3,6 2,2 2,6 3,6 2025 2,9 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, 8/2024 MMF, 4/2024 ——HIST —— CF, 8/2024 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 2,6 2,9 n.a. 31 2025 2,3 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 rastu 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, 8/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 8/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 — O, 9/2024 OECD, 5/2024 — OE, 9/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 29 31 2,9 33 2024 3,7 5,0 39 39
2025 38 35 34 3,6 2025 43 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, 8/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 8/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——OE, 9/2024 OECD, 5/2024 — OE, 9/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 19 22 21 15 2024 39 3,7 4,0 41
2025 33 33 28 33 2025 36 35 39 41
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, 8/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 8/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——OE, 9/2024 OECD, 5/2024 —— O, 9/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 2,6 28 28 19 2024 54 6,0 58 53
2025 35 3,6 31 32 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

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
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IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MNB
MT
NBP
NIESR

NKI

NL

OE
OECD
OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
RU
RUB
sl
SK
SPF

UK
UoM
us
usb
WEO
WTI
ZEW
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Interest rate swap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
Italie

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Madarska narodni banka

Malta

Polska narodni banka

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei

Nizozemsko

Oxford Economics

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

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

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazert)

Portugalsko

Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Survey of Professional Forecasters

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

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment Index
Spojené staty americké

americky dolar

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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