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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Nastoleni miru na Ukrajiné: vzdani se okupovanych tzemi za ¢lenstvi €asti Ukrajiny v NATO? Jednim z kuloarnich
feSeni ukonceni konflikiu se stava tato varianta. Vzdani se okupovanych uUzemi ruskou armadou, vcetné jiz 10 let
anektovaného Krymu vSak bylo v oficialni komunikaci odmitnuto. Na druhou stranu je zfejmé, Ze preziti Ukrajiny nebude
dlouhodobé mozné bez jeho zahrnuti pod bezpecnostni destnik NATO. Valka zel stale nekoncéi, ztraty na lidskych Zivotech
narastaji, materialni Skody konfliktu jdou do astronomickych vySek, dluhy rostou...

Zadluzeni ve svété do roku 2030 bude odpovidat hodnoté roéniho svétového HDP. S touto alarmujici zpravu pfichazi
opakované Mezinarodni ménovy fond, ktery rovnéz

upozornil, ze celosvétovy vefejny dluh v letoSnim roce $ance na zvoleni prezidentem USA dle sazek, %
prekro€i hranici 100 biliond dolarti (93 % globalniho

HDP). Novym ténem varovné zpravy MMF je, Ze tempo 80
zadluzovani bude zfejmé zrychlovat. Divodem jsou 70
zejména vydaje k feSeni ekologické transformace, 60
starnouci populace a obav o bezpecnosti. NefeSeni 50
fiskalni zatéze ekonomik muze v brzké dobé vyvolat
negativni reakce finan¢nich trhd a snizeni ratingQ 40
dotéenych zemi. Aktualnim pfikladem je snizeni 30
vyhledu ratingu Francie agenturou Fitch (dluh 111 % 20
HDP) ze stabilniho na negativni. Agentura S&P Global 10
pak vydala obecné varovani, Ze pravdépodobnost
. i - ‘x ) s 0 P
defaulvtu ’statuwpudelz vyss’l prr':we thltulu vyss’|h’o 01/24 03/24 05/24 07/24 09/24
zadluzeni a vySSich urokovych nakladd. MMF dodava,
ze moznosti pouziti fiskalni politiky pfi feseni Joe Biden Kamala Harris Donald Trump
negativnich Sokl se zmens$uji. Pomysiny kruh se ]
uzavira. Zdroj: Polymarket.com

Pozn.: Soucasny prezident J. Biden odstoupil z kandidatury 21. ¢ervence
Ménova politika centralnich bank pokraduje 2024

v holubiéim letu. Rijnové zasedani ECB pfineslo

v poslednich tydnech trhy o¢ekavany pokles sazeb o 25 b. b., dalSi sniZzeni na prosincovém zasedani je témér jisté, roste
pravdépodobnost snizeni o 50 b. b. V pfipadé amerického Fedu je situace obdobna, sazby budou dale klesat, otazkou je
pouze rozloZeni jejich poklesu mezi listopadové a prosincové jednani.

Graf aktualniho ¢isla ukazuje vyvoj $anci na zvoleni americkym prezidentem pro kandidaty demokrat( a republikand. Dle
sazek aktualné vede byvaly prezident D. Trump, s vice jak 60% Sanci na uspéch. Naproti tomu prizkumy vefejného minéni
jsou mnohem tésnéjSi a davaji mirné vétsi Sanci pro zvoleni K. Harrisové. Volby 60. prezidenta Spojenych statt probéhnou
v utery 5. listopadu a vysledky bude netrpélivé sledovat cely svét, nebot ekonomika USA je kliC¢ovym globalnim
ekonomickym, politickym a bezpe&nostnim hracem.

Aktualni éislo dale pfinasi analyzu: ,Trendy ve vyrob& a zahraniénim obchodu N&mecka po pandemii.“ Clanek se
zaméfuje na zaostavajici némecky pramysl, ktery je silné provazany s evropskou produkci, bez vyrazné specializace jak
z pohledu odvétvi tak i obchodnich partnertl. Clanek konstatuje, ze bez zasadnich reforem a investic do novych technologii,
zlepsSeni energetické efektivity a snizeni byrokracie bude pro Némecko tézké dosahnout vyrazného oziveni.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2024 0,7 0,0 2,6 1,0 0,0 4,8 3,6
(%) 2025 1,2 0,7 18 13 1,2 4,4 17
Inflace 2024 2,3 2,3 2,9 2,6 2,6 0,5 73
(%) 2025 19 1,9 2,2 2,3 2,1 1,2 49
Nezaméstnanost 2024 6,5 6,0 4,1 43 2,6 34 2,6
(%) 2025 6,6 6,0 4.4 43 25 3,3 2,6
Kurz 2024 1,11 1,11 1,31 138,1 7,09 93,5
(vaci USD) 2025 1,13 1,13 1,31 133,3 7,02 97,7

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

II. Makroekonomicky monitoring

Vyvoj na akciovych trzich, index 100 = leden 2019

Jadrova inflace, %
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[11.1 Eurozdéna

Vyhled hospodaiského ristu v eurozéné zistava pro letosSek slaby, pro pfisti rok pak solidni. Ekonomika se nadale
potyka s obtizemi, pfedevSim v prdmyslu. Vyroba byla v letnich mésicich zna¢né volatilni, v srpnu vykazala rist o 1,8 %.
Hospodarsky rist prozatim Cerpal zejména ze sluzeb, dle PMI vSak v sektoru dochazi spiSe k prohlubovani poklesu nez
k oziveni. PMI ve sluzbach sice stale zUstava v pasmu expanze, v poslednich mésicich se vSak postupné snizuje. Srpnovy
vykyv plynouci z olympijské euforie ve Francii byl jen jednorazovou zalezitosti. Kompozitni ukazatel se v zafi po pul roce
vratil pod 50bodovou hranici. Trh prace presto zUstava relativné stabilni s mirou nezaméstnanosti na historickém minimu
(6,4 %). Tempo tvorby novych pracovnich mist ale zpomaluje. Zaroven probiha zfetelny pfesun pracovni sily od primyslu
ke sluzbam a snizovani rozdill v nezaméstnanosti mezi jednotlivymi ekonomikami eurozény. Slaba spotfebitelska dlivéra,
ktera se v poslednich mésicich pfestala zlepSovat, pfesmérovava ¢ast rastu pfijma do Uspor na Ukor spotfeby. Investi¢ni
aktivita zdstava v prostfedi dlouhodobé se nelepSiciho ekonomického sentimentu a restriktivniho plsobeni ménové politiky
utlumena. Kratkodobé vyhledy s oZivenim rdstu ekonomiky nepogita, nadéje jsou vkladany az do pfistiho roku. Analytici CF
i interim OECD aktualné cekaji rist HDP v letoSnim roce o 0,7 %. V roce pfistim se tempo rastu vrati na uroven
odpovidajici dlouhodobému vyhledu analytikdl CF pro eurozénu v horizontu 6—10 let, ktery se lehce zvysil na 1,2 %.

Posledni vyvoj prinesl mirné snizeni vyhledu inflace v eurozéné. Zfetelné zpomaleni meziro¢ni inflace v zafi bylo
vSeobecné ocekavano kvuli efektiim srovnavaci zakladny v souvislosti s cenami energii. Pfesto byla kone¢na hodnota ve
vySi 1,7 % lehkym prekvapenim. V nasledujicich mésicich je ofekavano opétovné zrychleni cenového rdstu nad 2%
uroven, analytici CF nicméné véfi, Ze na dohled inflaéniho cile jiz zlistane. Nedavny vyvoj zaroven utvrdil Radu guvernéra
ECB v duveére, ze dezinflani proces je na dobré cesté, coz ji pfimélo na fijnovém zasedani jednohlasné rozhodnout
0 snizeni zakladnich sazeb o0 25 b. b. DalSi sniZeni sazeb je oCekavano v prosinci.
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

[11.2 Némecko

Predni némecké ekonomické instituty snizily prognézy rastu némecké ekonomiky pro letosni rok. Ve spole¢né
zvefejnéné zpravé uvedly, ze se HDP letos snizi o 0,1 % a v roce pfistim vzroste o 0,8 %, pfi¢emz varuji, Ze se zemé jen
téZzko vrati k pfedpandemickému tempu hospodaiské expanze. Némecka vlada nové téZz predpovida, Zze ekonomika
poklesne (o 0,2 %) a nasledné vroce 2025 poroste zhruba 1% tempem. Vice méné nulovy rust pak pro letoSni rok
progndzuje jak CF, tak OECD. Oficialni udaje ukazuji, Ze pramyslova vyroba klesla, zakazky se snizily, droveri investic
klesa a soukroma spotieba je v utlumu. Nejnovéjsi progndzy pfispivaji k chmurnému obrazu ekonomické situace Némecka
po zbytek roku. Kompozitni ukazatel PMI v zafi klesl na 47,5 bodu a potvrdil tak rychlejsi pokles aktivity soukromého
sektoru, ktery byl nejprudSi od unora. Divodem byl pomalejSi rlst aktivity v sektoru sluzeb (50,6) a hlubSi pokles ve
zpracovatelském sektoru (40,6). Mezi podnikateli pak panuje zhorSena nalada, coz dokazuje klicovy Ifo a ZEW index za
zafi. Podniky byly zejména méné spokojeny se svou sou€asnou situaci, avSak nadéle se zhorSuje i vyhled na pfisti mésice.
Po vyrazném zhorSeni v pfedchozim mésici se v8ak dle prazkumu GfK v zafi mirné zotavila spotfebitelska nalada, jejiz
oziveni vS8ak tlumi ochota spofit, ktera se zvySila, ale téZ klesajici ekonomicka ocekavani.

Harmonizovana spotiebitelska inflace v zafi dale zpomalila a poprvé za vice nez tfi roky klesla pod 2% cil. Rust
spotfebitelskych cen druhy mésic v fadé mezirocné zpomalil na 1,8 % (ze srpnovych rovnych 2 %). Ke snizeni inflace
nadale napomaha zejména pokles cen energii, avSak na druhé strané meziro¢ni rist cen sluzeb zlistava nadpridmérmy
a zpomaluje jen velmi pozvolna. Jadrova inflace, tedy mira inflace bez potravin a energii, dale mirné zvolnila na 2,7 %
(oproti srpnovym 2,8 %). Nové predikce z dilny CF a OECD vidi inflaci pro letoSni rok zhruba pod urovni 2,5 % a pro rok
pFisti okolo 2% urovné. Pokles cen primyslovych vyrobch dosahl v srpnu stejné jako v Cervenci meziro¢né 0,8 % a jeho
hlavnim ddvodem zUstavaji nizsi ceny energii.

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

Novy vyhled analytikii o¢ekava rist HDP v letoSnim roce o 2,6 %, stejné jako novy vyhled z dilny OECD. Nedavné
revize ekonomickych dat USA, zvefejnéné na konci zafi, ukazuji uzSi rozdil mezi vydajovou a pfijmovou strankou
ekonomiky, pfi¢emz osobni pfijmy rostly vice, nez se puvodné odhadovalo. To naznacuje, Ze spotfebitelé mohou mit vice

pro ekonomickou stabilitu v nadchazejicich mésicich.

Zarijovy report trhu prace byl prekvapivé silny, pfi€emz nezaméstnanost klesla navzdory rostouci pracovni sile.
Rast poctu pracovnich mist na plny Gvazek a sniZzeni po¢tu nezaméstnanych naznacuji mozné ,mékky pfistani“ americké
ekonomiky. Nicméné nedavna oznameni o propousténi v sektorech, jako je letectvi (napf. Boeing) a automobilovy primysil,
ktera maji zacit v Fijnu, mohou pfinést problémy. Vyhled inflace naznaduje, Ze navzdory uréitym pozitivnim signalim, jako je
zpomaleni rastu najmd, inflace v kli€ovych sektorech, jako jsou opravy a pojisténi aut, zistava zvySena. Ocekava se, ze
jadrova inflace zlistane na urovni 3,3 % do konce roku 2024, coz by mohlo zpusobit, Ze Fed bude opatrné;jsi pfi snizovani
sazeb. Vyhled inflace pro letoSni i pfisti rok byl ale sledovanymi institucemi revidovan smérem nize a blize inflaénimu cili.
Na listopadovém zasedani Fedu se proto o¢ekava snizeni sazeb o 25 bazickych bod.

Vysledek listopadovych prezidentskych voleb by mohl mit vyznamné dtsledky pro americkou ekonomiku. Volby
predstavuji dvé rozdilné cesty: pokracovani stavajici politiky pod vedenim viceprezidentky K. Harrisové nebo potencialni
zmény pod byvalym prezidentem D. Trumpem. Ekonomicky pfistup Harrisové by mél za nasledek mirny rist a o néco
pomalejsi nardst dluhu. Naopak Trumpovy navrhy, zejména kolem darovych $krtt, by mohly kratkodobé zvysit HDP, ale za
cenu rostouciho statniho dluhu, ktery by mohl do roku 2035 dosahnout 150 % HDP.
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1.4 Cina

Mezirocni rast HDP ve tretim étvrtleti ¢inil dle udaji statistického uradu 4,6 %, nejméné za posledni dva roky.
Kontrakce v sektoru nemovitosti, jak rezidencnich, tak komercnich, zatim nepolevila. Existuji naznaky klesajici
zaméstnanosti v souvislosti s Gtlumem v fadé odvétvi narocnych na pracovni silu. Pfesto nezaméstnanost v méstskych
oblastech v zafi mirné klesla na 5,1 %. Aktualni fiskalni usili viady a uvolnéni fady nastroji ménové politiky (klicové urokové
sazby, povinnych minimalnich rezerv, pfistupu k financovani ze strany centralni banky) je zaméfeno na zachranu ristového
cile pro letosni rok ve vysSi okolo 5%.

V zafi kompozitni Caixin, ackoli se udrzel nad hranici 50 bodil, klesl na nejnizsi troven za posledni rok (50,3). Za
timto vyvojem stoji kombinace ne¢ekaného propadu PMI ve vyrobé (na 49,3 oproti 50,4 v srpnu) a pouze nepatrné expanze
PMI ve sluzbach (50,3 oproti 51,6 v srpnu). Nejisty vyhled a zpomaleni rGstu ve svété vedlo zejména ve vyvoznich
odvétvich k poklesu objemu novych objednavek. Velmi nizko se nachazela také spotfebitelska divéra.

Spotiebitelska inflace v zafi €inila 0,4 % meziroéné, coz znamenalo zpomaleni o 0,2 p.b. oproti srpnu. Mezimési¢né
byla celkova inflace v zafi témér nulova. Jadrova spotfebitelska inflace, ackoli zlstala kladna (0,1 % mezirocné), byla
zafijovy propad byl nejprudSi od bfezna. Velky vliv na cenovy vyvoj mély klesajici ceny paliv a jinych surovin spolu
s pokracujicim ochlazenim realitniho trhu.

Vyvozy z Ciny vykazuji od jara stabilni meziroéni rast (v zafi 2,4%). Po&inaje srpnem se rlstovy trend z asijskych
soused(i pevninské Ciny rozsifil na vétsinu ostatnich obchodnich partnerdl. Na strané dovoztl byl naopak celkovy rlist v zafi
(0,3%), stejné jako v srpnu (0,5%), velmi nizky, coz podle pozorovatell souvisi se slabym vyhledem na domaci poptavku
pro nejbliz§i mésice. Navic byl rdst zaznamenan jen u dovoz( z nékolika teritorii (pfedev§im Spojenych statd a statd
ASEAN), zatimco v pfipadé dalSich vyznamnych obchodnich partnerd (EU, Japonsko, Spojené kralovstvi) byl jiz druhy
mésic po sob& zaznamenan pokles.
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PMI zprac. prim. PMI v nevyrobé PMI ve sluzbach
724 494 50,2 52,1
8/24 49,1 50,3 51,6
9/24 498 50,0 50,3
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l11.5 Spojené kralovstvi

Spotiebitelska inflace v zari poprvé za posledni tii roky zpomalila pod 2% cil BoE. Po stagnaci inflace v srpnu pfispély
k jejimu poklesu na droven 1,7 % predevSim nizSi ceny letenek a motorovych paliv. Zpomalila téz jadrova inflace (3,2 %),
inflace sluzeb (4,9 %), ale sniZuje se i riist mezd. Poté, co BoE v zafi ponechala zakladni urokovou sazbu na drovni 5 %, se
diky zmirfujicim inflaénim tlakim otevira prostor pro druhé snizeni sazeb v letoSnim roce, coz naznacil i guvernér
A. Bailey. CF i OECD stale predpovidaji, ze inflace by se méla letos udrzet nad 2,5 % a v roce nasledujicim zuUstat pod
touto hranici. Britska ekonomika rostla ve 2. ¢tvrtleti pomaleji, nez se pfedpokladalo (0,5 % oproti pdvodnim 0,6 %), jelikoz
domacnosti vice spofily. Rast HDP téz zpomalil oproti prvnimu &tvrtleti (0,7 %), kdy se ekonomika odrazila od technické
recese. Nové progn6zy CF a OECD odhaduiji, Zze riist HDP dosahne v letoSnim roce zhruba 1% urovné a v roce 2025 az
1,3 %. Kompozitni ukazatel PMI v zafi klesl na 52,6 bodu, avSak jiz fadu mésicd poukazuje na robustni dynamiku aktivity
soukromého sektoru. Podporu dodal jak sektor sluzeb, tak zpracovatelsky sektor.

Rust HDP, % Inflace, %
10 10
5 8
0 6
5 4
-10 2 e
415 ; ; ; ; ; ; 0« ; ; ; ; ; ; .
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 10/12024 MMF, 7/2024 —— HIST —— CF, 10/2024 MMF, 4/2024
OECD, 9/2024 BoE, 8/2024 OECD, 9/2024 BoE, 8/2024
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2024 1,0 0,7 11 13 2024 2,6 25 2,7 28
2025 13 15 1,2 10 2025 23 2,0 24 23
[11.6 Japonsko

Zarijova inflace zpomalila o 0,5 p.b. na 2,5 % meziro¢né, jadrova téz zpomalila a to na 2,4 %. Za poklesem v celkové
inflaci stoji vymizeni efektu statnich dotaci na energie. Realné mzdy v srpnu (-0,6 % mzr.) po kratké odmice prekmitly do
zaporného rustu vlivem vyrazného zpomaleni dynamiky bonus(, nicméné zakladni mzdy zaznamenaly nejrychlejsi rast za
32 let. Obnoveny mzdovy rlist se prozatim persistentnéji nepropsal do Utraty domacnosti, kdyz v srpnu poklesly o 1,9 %
meziro¢né. Pozitivnim signalem pro japonskou ekonomiku je alespori lep$i nez o€ekavany vysledek prazkumem sentimentu
Tankan mezi firmami. Zatimco zpracovatelsky pramysl zlstal na nezménéné hodnot€, vyrobci mimo zpracovatelsky sektor
uvedli zlepSeny sentiment. Volatilita kurzu jenu vici dolaru byla ¢asteéné zplisobena komentafi ¢lena bankovni rady BoJ
Seiji Adachiho, které trhy zprvu interpretovaly jako jestfabi. Absence jasného &asového planu zvySovani sazeb vsak
vyvolalo nejistotu. Navic vyvoj jenu je stale vice ovliviovan vnéjSimi faktory, zejména ekonomickymi udaji z USA
a politickym vyvojem nadchazejicich voleb v Japonsku a USA.

Rist HDP, % Inflace, %
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[11.7 Rusko

V srpnu 2024 doSlo v Rusku k prvnimu zpomaleni inflace od prosince 2023 s meziro€ni mirou inflace klesajici
na 8,6 %. Soucasné v fijnu vzrostla inflani ocekavani na nejvyssi droven roku na 13,4 %. Zatimco mira nezaméstnanosti
dale zlstava na historickém minimu 2,4 %, meziro¢ni rist mezd v Cervenci vzrostl z ¢ervnovych 6,2 % na 8,1 %. Trhy
oCekavaji zvyseni zakladni urokové sazby béhem fijnového zasedani CBR o 100 bazickych bodd na 20 %. Ruské dovozy
se ve tfetim Ctvrtleti zotavily na uroven pfedchoziho roku, pfestoZze mezinarodni sankce komplikuji platebni transakce,
pficemz hlavnimi hybateli zotaveni byla zvyS8ena domaci poptavka a posileni rublu. Také ruské exportni spole€nosti Celi
likviditnim vyzvam kvili zpozdénim plateb zpisobenym americkymi sankcemi vedoucimi k narGstu transakcnich nakladd
a nestability sménného kurzu rublu. V reakci na to Rusko navrhuje zmény ve zplsobu provadéni preshrani¢nich plateb
mezi zemémi BRICS skrze vytvoreni sité komerénich bank pro transakce v mistnich ménach a zavedeni pfimého spojeni
mezi centralnimi bankami.

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.8 Polsko

V zafi se mezirocni inflace v Polsku zvysila ze srpnovych 4,3 % na 4,9 % dosahujic nejvyssi irovné roku. Pfestoze
ceny zbozi zlistaly v mezimési¢nim srovnani stabilni, meziro¢né se zvySily o 4,2 %. Ceny sluzeb v zafi stouply o 0,4 %
oproti srpnu a o 6,8 % v meziro&nim vyjadreni. Urokové sazby zistaly b&hem fijnového zasedani centralni banky beze
zmény na urovni 5,75 %, pfi¢emz vice ¢len Rady pro ménovou politiku vidi mozZnost snizovani sazeb jiz zpo€atku roku
2025. V reakci na nedavné povodné, které zvysily finanéni potfeby mistnich samosprav, a nizs$i pfijmy z prodeje emisnich
povolenek a DPH, naznadil polsky ministr financi moznost revize statniho rozpoctu pro rok 2024. Deficit platebni bilance za
srpen vyrazné prekrodil o€ekavani analytikl, primarni pfic¢inou bylo rozsifeni deficitu zbozi spoleéné se zizenim prebytku
sluzeb, pfi¢emz v srpnu Polsko zaznamenalo vyrazné prohloubeni obchodniho deficitu na 2,2 milion( eur. Prohloubeni
salda bylo zplsobeno pokracujicim trendem poklesu vyvozli, mezirotné o 7 %, pfi sou¢asném narustu dovozt o 1 %.

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

Meziro€ni mira inflace se v zafi navratila k cili centralni banky. Rist spotfebitelskych cen v zafi zaznamenal nejnizsi
hodnotu od ledna 2021, kdyz se meziro¢ni mira inflace snizila na uroven 3 %. K tomu pfispélo zejména zpomaleni ristu
cen odévl a sluzeb, dale pak pokles cen energetickych komodit. Jadrova inflace zUstala zvySena na urovni 4,8 %, a to
zejména kvuli vy§Sim cenam zpracovanych potravin. | pfes to pfehodnotili analytici OE vyhled inflace na cely rok 2024
smérem dol. Predstihové indikatory naznacuji, ze hlavnim tahounem ekonomického ristu bude i nadale spotfeba
domacnosti, zatimco investi¢ni aktivita zGstane utlumena. Maloobchodni trzby zaznamenaly jiz osmy mésic v fadé
meziro¢ni rast (4,1 % v srpnu) s tim, jak se doposud velmi negativni spotfebitelska divéra postupné zlepSuje. Strmy pokles
domacich investic se naopak odrazi ve vyznamné véfitelské vnéjsSi pozici madarské ekonomiky. Bé&Zny ucet platebni
bilance proto v prvni poloviné roku 2024 dosahl rekodnich hodnot, a to zejména vlivem prebytkové obchodni bilance.
Analytici CF potom ocekavaji pretrvani pfebytkd bézného Gctu az do roku 2025.

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

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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Pozn.: Hodnoty kurzu jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé
s vyS8i urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa

Cena ropy Brent v zari a prvni poloviné fijna silné kolisala v intervalu 70—-80 USD/barel predevsim v reakci na vyvoj
situace na Blizkém vychodé. K prudkym vykyvim vSak pfispivaji i penézni fondy, které buduji masivni spekulativni pozice
a pfi neo¢ekavaném vyvoji je zase rychle uzaviraji. Na finanénim trhu nadale pretrvava negativni sentiment kvuli slabému
vyhledu poptavky z Ciny a ristu t&2by mimo alianci OPEC+. Cisté spekulativni pozice na ropu Brent (a rovnéZ na
motorovou naftu) se v zafi dostaly poprvé za dobu sledovani do zapornych hodnot. Nicméné na fyzickém trhu se alianci
OPEC+ dafi omezenou tézbou udrzovat deficit dodavek ropy, ktery byl jesté zesilen vypadky tézby v Mexickém zalivu
a v Libyi. Mirnou podporu Cerpala cena ropy rovnéz ze sniZeni Urokovych sazeb v USA nebo z avizovanych stimulagnich
opatfeni v Ciné. Na zadatku fijna vzrostla cena ropy Brent rychle az nad 80 USD/barel kvili spekulacim, Ze by Izrael
mohl v odveté na iransky raketovy Gder zaU(togit na ropnou infrastrukturu v iranu. Tento zamér ale nenasel podporu ze
strany USA a v poloviné mésice se tak cena stejné rychle propadla opét pod 75 USD/barel. K poklesu ceny ale pfispélo
i obnoveni dodavek ropy z Libye nebo neschopnost €inské vlady blize specifikovat, jak bude fiskalni podpora vyuzita pro
zvySeni slabé domaci poptavky. Navic OPEC ve své fijnové zpravé opét snizil ocekavany rlst poptavky po ropé jak pro
letodni, tak pristi rok. Kv(li strukturalnimu slabnuti poptavky (hlavné v Ciné) jsou pod tlakem marze rafinérii na pohonné
hmoty. Zatimco v roce 2023 méla Cina na rdstu globalni poptavky po ropé podil 70 %, letos a pFisti rok by to mélo byt dle
IEA jen 20 %.

Trzni vyhled ceny ropy Brent z prvni poloviny Ffijna se posunul oproti minulému mésici mirné vzhlru. Z{stava pfitom
klesajici s hodnotami 74,0 a 72,8 USD/barel na konci roku 2025, resp. 2026. EIA naopak svou pfedpovéd posunula
vyrazné smérem dolG. Cena ropy by méla riist na 79 USD/barel ve 2. &tvrtleti 2025 a pak zadit klesat k 75 USD/barel na
konci roku. Rijnovy CF snizil svou pfedpovéd jen nepatrné a ogekava cenu ropy v roénim horizontu cca 78 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produktt v
1000 m3) OECD (mld. barelt)
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2024 80,57 76,41 390,09
2025 75,00 70,72 452,72
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelli/ den) (mil. barelt / den)
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2024 103,06 103,06 104,13 2024 26,72 31,08 4,36
2025 104,03 104,36 105,78 2025 27,32 31,34 4,03

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, priméma cena plynu v Evropé — data Svétové banky. Budouci ceny ropy a plynu (Seda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktt. 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 se po doc¢asném poklesu v poloviné zafri vratila zpét k urovni 40 EUR/MWh. Divodem
je predevsim vyvoj konfliktu na Blizkém vychodé (a ¢aste¢né obavy z vypadku vyvozu LNG z USA), nebot zasoby v Evropé
jsou na sezonné vysoké urovni, dodavky stabilni a poptavka z primyslu nadale slaba. Nicméné v pribéhu zimy trh oéekava
prechodny mirny rast ceny plynu (a s tim i elektfiny) jednak z divodu vysSi poptavky, a rovnéz kvili planovanému ukoncéeni
tranzitu ruského plynu pfes Ukrajinu. Cena uhli v Evropé na zacatku zafi klesla kvuli prebytku na ¢inském trhu a slabé
poptavce z Indie. S rlistem ceny plynu se ale ve druhé poloviné mésice opét dostala na ptvodni Groveri.

Index cen primyslovych kova v zafi a prvni poloviné fijna silné vzrostl diky snizeni urokovych sazeb v USA,
arovnéz v reakci na ohlasena stimulaéni proristova opatreni ¢inské vlady. Na vyhledu se ale jiz vétsi rast indexu
neocekava. Cenu vétsiny kovl podpofila jak vy$si poptavka diky slabsimu dolaru, tak nadéje na oZiveni globalni ekonomiky
v disledku nizSich urokovych sazeb. Nicméné slaba aktivita globalniho zpracovatelského prdmyslu rist cen kov( nadale
tlumila. Zasoby vétSiny zakladnich kovl na LME klesaly tfeti mésic v fadé, ale meziro¢né byly nadale vyrazné vyssi. Cena
Zelezné rudy v zafi stagnovala, ale na zacatku fijna silné vzrostla, kdyz PMI ¢inského ocelafského primyslu se po tfech
mésicich poklesu dostal do pasma ristu.

Index cen potravinarskych komodit v zafi a v prvni poloviné Fijna prakticky stagnoval, na vyhledu se o¢ekava jeho
mirny pokles. Ceny jednotlivych komodit se ale vyvijely rozdilné. Cena pSenice v zafi rostla kvlli obavam ze slabého
vyvozu z Ruska a problémdm s dopravou v Cerném moti. Ceny sdji a kukufice v zafi rostly, ale v fijnu zadaly klesat diky
oc¢ekavani silné sklizné v USA. Cena kavy opét vzrostla do blizkosti historickych maxim kvdli pretrvavajicimu suchu
v Brazilii a cena kakaa i pfes postupny pokles zistava vysoko kvuli nepfiznivému pocasi v zapadni Africe.
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Vepiové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nikl Zeleznar.
2024 1114 1934 82,5 57,9 2024 1115 1247 79,0 72,5
2025 1112 1947 79,0 70,4 2025 121,6 1327 82,8 69,2

Zdroj: Bloomberg, vyposty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indextt The Economist. Ceny jednotlivych
komadit jsou vyjadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Trendy ve vyrobé a zahrani¢nim obchodu Némecka po pandemii !

Némecko si prochazi ndroénym obdobim — dopady energetické krize, strukturalni vyzvy ale i cyklické oslabeni vzbuzuji
obavy z ,nemocného muze Evropy*. Po optimistickém zacatku roku 2024, kdy oZiveni zaznamenala i energeticky narocna
odvétvi, se nadéje na robustni oZiveni opét vytraci. K neuspokojivému vykonu némecké ekonomiky pfispiva stale mala
ochota domacnosti utracet a citelna fiskalni restrikce, ale zejména zaostavajici némecky pramysl. Zotaveni ,némecké
lokomotivy“ je totiz klicové pro celou ekonomiku. V nasledujicim textu tak se zaméfime na hlavni trendy ve vyrobé
a zahrani¢nim obchodé Némecka. Podrobné rozebereme teritorialni a zboZovou strukturu ¢i vztahy s domaci i evropskou
prumyslovou produkci. Ukazuje se, Ze némecky primysl je silné provazany s evropskou produkci, bez vyrazné specializace
jak z pohledu odvétvi tak i obchodnich partneri. Dokazal se vyrovnat s ukoncenim dodavek plynu z Ruska Ci
s geopolitickymi zménami, ale zesilujici ¢inské& konkurence, pretrvavajici vysoké ceny energii, zejména plynu, a zaostavani
v informacnich technologiich bude vyZadovat zasadni revizi riistového modelu Némecka. Zasadni vyzvy ale cekaji celou
Evropu, jak ukazuje dlouho o¢ekavana analyza M. Draghiho o sméfovani evropské konkurenceschopnosti.

Zahrani¢ni obchod Némecka se zbozim

Némecko je vsouéasnosti po Ciné a Spojenych
statech, tretim nejvétSim svétovym exportérem. V roce
2022 podil Némecka na svétovém obchodu?® klesl na 6,6 %, (mld. EUR)
ze 7,3 % v roce 2021. Cina s podilem 14,4 % opét zaujala 1800
prvni misto, avSak jeji naskok se zmensil z 15,0 % v roce
2021. Spojené staty upevnily své druhé misto s podilem
8,3 % oproti 7,9 % v roce 2021. Némecko zUstava jednou 1400
z nejvice otevienych ekonomik ze zemi G7, s obratem
zahraniéniho obchodu blizicim se 100 % HDP.* Vétsi podil
némeckého obchodu je ale realizovan se zemémi Evropské 1000
unie — v roce 2022 tvofil intra-EU obchod 55 % celkového
zahraniéniho  obchodu  Némecka.  NejdaleZit&jsim 0
obchodnim partnerem Némecka byla Cina, s celkovym 600
obratem 254,4 mld. eur v roce 2023.5

V zahraniénim obchodu Némecka se zbozim je patrna

Graf 1 — Zahrani¢ni obchod Némecka v roce 2023
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(Graf 1). V obou pfipadech hraji klicovou roli obchod .

s motorovymi vozidly a strojirenstvi, které maji znacnou Vyvoz Dovoz
vahu zejména na strané vyvozu. DalSi kliC¢ové segmenty = Motorova vozidla a dily mStroje Chemikalie
némeckého zahraniéniho obchodu Zahrnuji Chemiké“e’ Potitage a podobné Farmaceutické vyrobky —® Elektrické zafizeni
poditadovou techniku a farmaceutické vyrobky. Jistou vahu oy Jidloa krmivo o

B Gumové a plastové zboZzi B Vyjimky, malé zasilky HRopa a zemni plyn

maji také zakladni vyrobky, jako jsou plasty a kovy, St

v dovozech téz energeticka paliva, jako ropa a zemni plyn.

Zahrani¢ni obchod Némecka neni tedy koncentrovan Zdroj: Destatis

pouze v nékolika odvétvich, ale je rozloieny napl"l'é éirokym Pozn..: 9??”“ v roF:e 202“3, \Y kIasﬁ?kam GP19 ve dvojmistném ¢lenéni, pro
o , o 10 nejvétsich skupin zbozi a ostatni

spektrem pramyslovych sektoru.

Z teritoridlniho hlediska doslo v zahraniénim obchodu Némecka ke zménam, zejména v disledku geopolitickych
udalosti, jako je invaze Ruska na Ukrajinu. Proméiiuje se ale i globalni pozice Ciny. Obchodni vazby Némecka se
Spojenymi staty v posledni dobé vyrazné posilily, a USA se tak staly spolu s Cinou nejvyznamnéj$imi obchodnimi partnery.
Podle tdaji némeckého statistického Gfadu USA v prvnim &tvrtleti tohoto roku dokonce prekonaly Cinu v roli hlavniho
obchodniho partnera Némecka. Némecky vyvoz do USA nyni pfedstavuje pfiblizné 10 % celkového objemu, zatimco podil
Ciny klesl pod 6 %. Kromé& cyklickych vlivii (robustni poptavka v USA, zpomaleni v Cing) hraji roli i strukturalni
a geopolitické faktory. Némecké firmy misto pfimého dovozu &asto vyrabéji lokalné v Ciné, coZ snizuje potfebu exportu
z Némecka. Cinské firmy zaroven vyrazné zlepsily kvalitu svych vyrobki a staly se vedoucimi hragi v nékterych sektorech,

! Autorem je Sofia Benecka. Nazory v tomto piispévku jsou jeji viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2V roce 1998 ekonom Holger Schmieding poprvé oznacil Némecko za ,nemocného muze Evropy*, kdyZz jeho hospodaisky rust klesl pod
Uroven ostatnich ¢len( rodici se eurozony.

8 Vyvoz a dovoz celkem v USD, zdroj: https://www.wto.org/english/res_e/booksp_e/wtsr 2023 e.pdf

4 Pro srovnani v Evropské unii patfi mezi nejvice oteviené ekonomiky Irsko s podilem 400 % na HDP, ale i CR a Madarsko s podily nad 160 %
patfi mezi vyrazné oteviené ekonomiky.

5 V prvnim &tvrtleti 2024 byla podle oficialni zpravy némeckého statistického Uradu jiz Cina na druhém misté za Spojenymi staty, kdyZ
meziro&né poklesl v tomto obdobi dovoz z Ciny 0 11,7 % a vyvoz do Ciny 0 1,1 %.
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coz ohrozuje konkurenceschopnost némeckych vyrobcll. Globalni trzni podily némeckych firem se zatim dramaticky
nesnizuji®, ale pronikani Ciny na nové trhy je velmi dynamické.

Obchodni vztahy k partnerdm v Evropské unii jsou ale stabilni. Z evropskych teritorii, ktera jsou pro Némecko neméné
dulezité, vynikaji ve vzajemném obchodu zejména Francie, ltalie, Nizozemi, Rakousko, Polsko a CR. V loriském roce byl
objem dovozu z Polska a CR srovnatelny s objemem dovozu z Ciny. Pro dal$i analyzu némeckého dovozu jsme pistoupili
k ur€itému zjednoduseni — zaméfili jsme se na nejvyznamnéjsi partnery a klicové obchodni skupiny. Ve skute¢nosti je zbozova
struktura némeckého zahrani¢niho obchodu velmi rozmanita (vyznamny $edy prispévek ostatnich skupin v Grafu 1).”

Blizsi pohled na némecky dovoz

Dovoz Némecka z kli€ovych partnerskych zemi v Evropské unii je charakterizovan odliSnou strukturou zbozovych
skupin ve srovnani se zbozim dovazenym ze Spojenych statt a Ciny. Graf 2 predstavuje objemy dovozu v miliardach
eur za rok 2023, pficemz pro kazdého obchodniho partnera jsou identifikovany &tyfi nejvyznamnéjsi skupiny produktu.
V pripadé Ceské republiky, Polska a Madarska dominuje obchod s automobily a jejich pFislusenstvim, dale jsou vyznamné
skupiny, jako chladici a vzduchotechnické zafizeni, akumulatory a baterie. V Némecku je rovnéz znacny prodej nabytku
a elektrotechnickych pfistroju, které pochazeji ze stfedoevropskych ekonomik. Francie, Itadlie a Rakousko jsou také
intenzivné zapojeny do evropského automobilového pramyslu, jak v poloZce hotovych automobill, tak i jejich komponent(.
Na rozdil od stfedoevropskych ekonomik, tyto zemé vyvazeji do Némecka také farmaceutické produkty a ocel. Z Nizozemi
a USA dovazi Némecko pievazné suroviny, jako jsou ropa a plyn, a farmaceutické produkty. Z Ciny pochazi elektronické
komponenty, pfedevsim Cipy, poCitace a souvisejici produkty, zatimco dovoz automobilt a jejich pfisluSenstvi z této zemé
je minimalni. Specifickou poloZkou jsou ,Letadla a kosmické lodé®, kde se patrné odrazi obchod s jednim francouzskym
a jednim americkym vyrobcem letadel.

Graf 2 — Dovoz do Némecka podle nejvyznamnéjsich skupin a teritorii — detailni ¢lenéni

(mld. EUR)
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Zdroj: Destatis
Pozn.: Roc¢ni objemy v roce 2023, v klasifikaci GP19 ve ¢tyfmistném cElenéni, pro 9 nejvétsich dovozcl, pro 4 nejvyznamnéjsi skupiny zbozi za kazdého

Podobnost ve zbozové strukture dovozu u vybranych teritorii se potvrdila i ve shlukové analyze. Shlukova analyza,
ktera hleda algoritmicky podobné jevy, byla aplikovana v klasifikaci GP19 (Giterverzeichnis fiir Produktionsstatistiken,
verze z roku 2019)8 ve dvoumistném ¢lenéni. Historické vazby, geoekonomické faktory &i primyslové specializace ovliviiuji
vzorce obchodu mezi Némeckem a jeho hlavnimi obchodnimi partnery. Podobnost na urovni evropskych partnerd odrazi
i miru integrace jednotného evropského trhu. Vysledky analyzy potvrdily relativni podobnost ve struktufe dovozi z CR
a Polska do Némecka, tfebaze shlukova analyza pfifadila Madarsko blize k ostatnim vychodnim zemim EU (Rumunsko,
Slovensko). Shlukova analyza rovnéz odhalila znacnou podobnou strukturu dovozli ze zapadnich zemi, jako je Francie i
Italie.

Klicové vyrobni fetézce napfi¢ odvétvimi potvrzuji hlubokou primyslovou propojenost v ramci Evropy. Jednim
z nejzretelngjSich je automobilovy pramysl a jeho prisluSenstvi, ktery tvofi vyznamny segment produkce a exportu v mnoha
evropskych zemich. S tim souvisi také produkce elektrotechnickych komponent a kovovych material(i, které jsou zasadni

8 https://rhg.com/research/tipping-point-germany-and-china-in-an-era-of-zero-sum-competition/

7 Pro hlubsi analyzu byla vyuzita klasifikace némeckého statistického Gfadu (Destatis) pod nazvem GP19 ve Gtyfmistném Clenéni. Tato
klasifikace, ktera odpovida némecké verzi produkéni statistky PRODCOM Eurostatu, umozriuje pfifazeni importovanych produktd
k produkénim aktivitam v Némecku a umozniuje lepsi srovnatelnost se statistikami za domaci produkci.

8 https://www.destatis.de/DE/Methoden/Klassifikationen/Gueter-Wirtschaftsklassifikationen/klassifikation-gp-19.html
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i pro SirSi strojirensky primysl. Zapojeni stfedoevropskych zemi do vyroby tepelnych &erpadel ukazuje, jak zelena
transformace némecké ekonomiky otevira nové pfileZitosti pro dodavatele z téchto zemi. Naopak jejich vyvoz Zeleza je
maly, protoze pravdépodobné jiz v danych zemich dochazi ke zpracovani napf. na odlitky. Paradoxné tak vyvoz ze
stfedoevropskych ekonomik ma vyssi stupen zpracovani nez od vybranych zapadnich partnert, kde mozna z historickych
dlvodl (vzpomerime na Evropské spolecenstvi uhli a oceli) pretrvava obchod se surovinami.

Némecko jako primyslova velmoc evropského vyznamu®

Segment motorovych vozidel a pfidruzené vyroby
dominuje i némecké produkci (Graf 3). Podobné
vyznamnym sektorem, v oblasti produkce i v zahrani¢nim
obchodu, je strojirenstvi. Dohromady s automobilovym
pramyslem tvofi vice nez tfetinu némecké produkce (Tabulka
3 v Priloze 1) Kromé téchto sektort ma vSak vyznamnou roli i
produkce chemikalii, plastl, kovi a kovovych vyrobkl. Tato
energeticky naro¢na odvétvi, ackoliv jsou dllezitou soucasti
domaci produkce, nemaji tak vyrazny mezinarodni obchodni
rozmér. Némecko tedy neni primarmé zaméfeno na
strojirenstvi, jak by nékteré komentéie z médii naznacovaly.
Za poklesem priumyslové produkce v Némecku v minulém
roce stoji pravé vyvoj v segmentu energeticky naroénych
odvétvi. Obzvlasté postizeno bylo pét priimyslovych odvétvi
snejvysSi  spotfebou energie, ktera zahrnuji vyrobu
chemickych produktd, kovovyrobu, vyrobu skla a keramiky,
zpracovani kamene a zeminy a vyrobu papiru &i koksu. V roce
2021 tyto sektory spole¢né spotfebovaly 77 % celkové
pramyslové spotieby energie v Némecku, pfic¢emz jejich podil
na hrubé primyslové pfidané hodnoté ¢inil pouze 17 %. Od
zaCatku roku 2022 byl zaznamenan téméF nepretrzity pokles
produkce v téchto energeticky narocnych odvétvich, coz mélo
za nasledek, Ze jejich vykonnost se vyvijela vyrazné slabéji nez
primysl| jako celek.l® Av8ak ke konci roku 2023 doslo
k poklesu cen plynu, coz pfineslo urCitou ulevu pro tyto
energeticky narocné sektory. Jejich produkce se tak nachazi
na arovni jen o 13 % niz8i nez na zacatku roku 2022, coz
potvrzuje jistou stabilizaci v téchto odvétvich.

Ale pokles aktivity byl patrny i ve dvou klicovych
pramyslovych odvétvich Némecka — automobilovém
primyslu a strojirenstvi. Do vyroby aut v poslednich dvou
letech zasahly potize v dodavatelskych fetézcich
a odlozené objednavky z dob pandemie, ale v prabéhu
druhé poloviny roku 2023 se objednavkové knihy postupné
vyprazdnovaly. Tento vyvoj se dal olekavat s ohledem na
dynamiku objednavek, a potvrzovala je i Setfeni némeckého
institutu ifo. Naopak v oblasti strojirenstvi byl zaznamenan
pomaly, ale setrvaly pokles produkce, ktery nebyl tak
vyrazné zplsoben problémy v dodavkach komponent
a dild, jak tomu bylo v automobilovém sektoru.

Vyvoj v némeckém pramyslu, podle indexu primyslové
produkce skuteéné vzbudil mezi finanénimi analytiky
v poslednim roce vyrazné obavy (Graf 4). Hruba pfidana
hodnota v primyslu se ale dramaticky nesnizila. Nejvétsi

Graf 3 — Vyroba ve zpracovatelském priamysiu
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Zdroj: Destatis

Pozn.: Ro¢ni objem vyroby v roce 2023, ve zpracovatelském sektoru,
v klasifikaci GP19 ve dvojmistném ¢lenéni, pro 10 nejvétSich skupin zbozi
a Ostatni

Graf 4 — Primyslova produkce a hruba pridana
hodnota ve zpracovatelském priamyslu Némecka

(index 100 = 2019)
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Zdroj: Eurostat
Pozn.: sezénné i kalendainé ocisténo, &tvrtletni priméry meésicnich dat pro
primyslovou produkci

ztraty produkce utrpély segmenty zpracovatelského primyslu s nizsi pfidanou hodnotou (zminéna energeticky naro¢na
odvétvi). Nepfiznivé trendy z loriského roku se ale v prvnim &tvrtleti 2024 obratily, a aktivita v pramyslu za¢ala opét stoupat.
Pozitivni zacatek roku ale nemél pokracovani a némecky primysl opét uvizl ve stagnaci.

9 Ve vyjadfeni pomoci hrubé pfidané hodnoty, tvoFi pramysl lehce pres 25 %, zemé&délstvi a stavebnictvi méné nez 5 % a sluzby lehce pfes

70 % HDP.

10 Mezi Unorem 2022 a &ervencem 2023 doslo k poklesu vyroby v téchto odvétvich o 16,7 %, zatimco celkova primyslova produkce klesla

0 pouhych 2,8 %.
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Poklesem aktivity byl ale zasazen cely evropsky

priimysl, jehoz vyvoj je silné mezi sebou korelovany. ~ Craf 5 — Synchronnost pramyslové produkce v EU

Jak ukazuje Graf 5!, korelace mezi mezimési¢nim HU .

pohybem v primyslové produkci je zejména silna BE b KL

v ¢tyfuhelniku Némecko (DE), Francie (FR), Belgie (BE) \\\

a ltalie (IT). Zajimavéa je dopliikova osa Rakousko (AT), f L'v\\ 2

CR (CZ) a Polsko (PL). Naopak vyvoj v Irsku (IE) je Al A
znatné od zbytku eurozény izolovan, protoze tato iy X &/
ekonomika je silné orientovana na technologické EE y o ; N 22(\\.
a farmaceutické sektory. K synchronizovanému pohybu g 4 ’ ’,//DE
primyslové produkce pak pfispiva zejména segment s > “/‘
meziprodukce®?, ale i vyroba kapitalovych statkli ve F /ﬁ_/"" =
velkych zemich eurozény (zejména Némecko a Francie) = s

je vyznamné sladéna. Vzhledem Kk provazanosti F~R/( =

evropského primyslu tak pokles primyslové aktivity do r

jistt miry vlonském roce zaznamenaly vSechny  zqrj: Eurostat

vyznamné zemé eurozény. Mezi hlavni faktory’ které Pozn.: Uzly reprezentuji jednotlivé zemé (viz poznamka na konci strany),

tento trend ovlivnily, patfi pfisnéjSi ménova politika ECB hrany korelage mezi mezimésiém: zménou primyslové produkce ve
oY . R . zpracovatelském sektoru celkem od Unora 2002

(s vétS§im dopadem na pramysl vzhledem k vétsi citlivosti

na urokové sazby). Némecky prliimysl| se oproti ostatnim

ekonomikam potykal s vétSimi potizemi, protoZe byl energetickou krizi vice zasazen z divodu vétsi zavislosti na dovozech

plynu z Ruska. Globalni poptavka se v prab&hu roku 2023 ochlazovala, zatimco domaci poptavka stagnovala s tim, jak

mimo jiné némecké domacnosti v prostfedi vysoké inflace a nejistoty rekordné spofily (viz blogovy pfispévek).

Némecko = globalni i lokalni exportér

Hlavnimi exportnimi trhy Némecka jsou Spojené staty, Cina, Francie a Nizozemi, ale i Polsko, lItalie, Rakousko
a Svycarsko predstavuiji relativné vyznamné partnery. Ceska republika se v roce 2023 umistila az na 12. misté v Zebficku
nejvyznamnéjSich exportnich teritorii Némecka (Tabulka 1 v Pfiloze 1), nasledovana Madarskem na 13. misté. Zatimco
Némecko dovazi Sirokou $kalu rdznych produktll z rliznych zemi, jeho exportni sortiment je pomérné jednotny a podobny
ve vSech cilovych zemich. Dominantnimi exportnimi polozkami jsou motorova vozidla a jejich dily, stejné jako farmaceutické
vyrobky, které jsou zejména vyznamnym exportnim artiklem do Spojenych statd (Graf 6). AvSak IéCiva tvofi dllezitou slozku
i v obchodu s ostatnimi partnery. V ramci evropského obchodu prevazuji rizné skupiny zbozi véetné produktli s nizSim

Graf 6 — Vyvoz z Némecka podle nejvyznamnéjSich skupin a teritorii — detailni ¢lenéni
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Zdroj: Destatis
Pozn.: Ro¢ni objemy vyvozu v roce 2023, v klasifikaci GP19 ve ¢tyfmistném ¢lenéni, pro 9 nejvétsich dovozc, pro 4 nejvyznamnéjsi skupiny zbozi za kazdého
obchodniho partnera (mimo kategorie ,Vyjimky* a ,Neupfesnéno*),

11 Tento graf bere v potaz celé obdobi vEetné pandemie, ale ani na kratsich vzorcich (pfed/po pandemii) se interpretace neméni. Zkratky zemi
— CR (C2), Polsko (PL), Madarsko (HU), Némecko (DE), Francie (FR), Belgie (BE), Nizozemi (NL), ltalie (IT), Spané&lsko (ES), Portugalsko
(PT), Rakousko (AT), Finsko (FI), Kypr (CY), Slovinsko (SI), Slovensko (SK), Estonsko (EE), LotySsko (LV), Litva (LT), Recko (EL), Irsko (IE)

12 \lysoka intenzita vnitroodvétvového obchodu pfispiva k vy3$i synchronizaci ekonomickych $okd a cyklické sladénosti, semuz se CNB
pravidelné vénuje v ramci tzv. Analyz sladénosti.
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stupném zpracovani, jako je ocel a plasty. Méfici technika a elektrotechnické pfistroje jsou z Némecka Castéji vyvazeny do
USA a Ciny. Naproti tomu vyznam strojirenstvi je podstatné mensi, jak naznadoval Graf 1. Lze se domnivat, ze dodavky
komponent ze stfedni a vychodni Evropy hraji kli€ovou roli v némecké vyrobé obecné, ne primarné na vyvoz.

Dovozni naroénost némeckého vyvozu je relativné nizka. Objevuji se nazory, ze Némecko pfeprodava dovezené zbozi,
a to s pfidanou hodnotou v podobé& dodatecného servisu nebo pod vlastni znackou, nebo Ze kompletuje dovezené dily ze
stath vychodni Evropy a prodava je s vyraznym ziskem do zahranici. AvSak podle OECD je dovozni naro€¢nost némeckého
vyvozu relativné nizka, v roce 2020 ¢inila 23,3 %, coz je vyrazné méné nez v Ceské republice (39,6 %), Polsku (30 %),
nebo Madarsku (48 %). To plati i pro specificka odvétvi, jako jsou motorova vozidla nebo stroje, jak ukazuje Graf 7.
Slovensko a Madarsko, jako rekordmani v této statistice s hodnotami nad 50 %, jsou vyznamné ovlivnény automobilovym
primyslem. Némecko vSak produkuje Sirokou $kalu produktl a je integrovano do evropskych vyrobnich Fetézcu, od
zakladni produkce plastli a kovl aZ po strojirenstvi. Je tfeba brat v Gvahu také velikost némecké ekonomiky a roli dovozu
jako klicového elementu samotné domaci vyroby, kde nabyva na vyznamu farmaceuticky prdmysl. Podil tohoto odvétvi na
celkovéem vyvozu se od roku 2008 témér zdvojnasobil, zatimco podil strojirenstvi stagnuje.

Graf 7 — Dovozni naroénost vyvozu v roce 2020
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Zdroj: OECD (Input Output tabulky)
Pozn.: Posledni dostupna hodnota za rok 2020

A co dal?

Stavajici model rastu némecké ekonomiky se do znaéné miry ziejmé vycerpal. Némecko vSak neni v této situaci
jediné. Zasadni vyzvy C&ekaji celou Evropu, jak ukazuje dlouho o€ekavana analyza ,The Future of European
Competitiveness”. Tento material se zaméfuje na strategii pro zvySeni konkurenceschopnosti Evropské unie v kontextu
globalnich vyzev, jako jsou technologicka zaostalost, energeticka krize a geopoliticka nejistota. Analyzuje klicové oblasti,
kde EU zaostava za USA a Cinou, a navrhuje konkrétni kroky pro zlep$eni inovaci, dekarbonizaci a posileni obranné
kapacity. Hlavni témata jsou pro Némecko vysoce relevantni:

1. Zpomaleni rGstu produktivity: Podobné jako v celé EU i Némecko Eeli zpomaleni rdstu produktivity, coz je disledkem
nedostate¢ného vyuziti technologickych inovaci a slabé digitalni transformace. Némecko, tradiéné silné v pramyslovych
odvétvich, se potyka s problémem pfechodu k technologicky pokrocilejSim odvétvim, jako je uméla inteligence a digitalni
ekonomika, kde dominuji USA a Cina.

2. Technologicka mezera: Némecké podniky, zejména v automobilovém a strojirenském sektoru, jsou silné zavislé na
tradi€nich technologiich a potykaji se s nedostatkem inovaci v oblasti digitalnich technologii a zelené energie. Tento
nedostatek inovaci brzdi rist a omezuje jejich globalni konkurenceschopnost. Némecky automobilovy primysl napfiklad
zaostava za Cinou v oblasti elektromobilli a &istych technologii.

3. Energeticka krize a dekarbonizace: Némecko je silné zasazeno energetickou krizi zpusobenou odklonem od ruského
plynu po invazi na Ukrajinu. | kdyZ se ceny energii stabilizovaly, némecké firmy stale Celi vyrazné vySSim nakladim nez
konkurenti v USA, coz ztézuje jejich konkurenceschopnost. Zaroven tlak na dekarbonizaci a prechod k Cisté energii
vyzaduje masivni investice, které jsou zatim pomalé a nekoordinované, coz brzdi oziveni némecké ekonomiky.

4. Zavislost na externich trzich a dodavatelskych fetézcich: Némecko je silné zavislé na globalnim obchodu, zejména na
Ciné jako klisovém trhu a dodavateli surovin. Zmény v globalnim obchodnim Fadu a geopolitické napéti, zejména mezi USA
a Cinou, vytvareji nejistoty a rizika pro némecky exportné orientovany pramysl. Tato zavislost omezuje schopnost Némecka
reagovat na globalni zmény a oslabuje jeho ekonomickou stabilitu.
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5. Nedostatek koordinace a politické prekazky: Podobné jako celda EU i Némecko ¢eli problémim s pfiliSnou regulaci
a administrativni zatézi, coz ztéZuje rychlé pfizplsobeni novym technologiim a inovacim. Malé a stfedni podniky, které tvofi
zaklad némecké ekonomiky, trpi sloZitosti pravidel a byrokracie, coz brani jejich rlistu a inovacim.

6. Starnuti populace: Némecko, stejné jako vétSina zemi EU, Celi demografickym vyzvam. Starnuti pracovni sily
a nedostatek kvalifikovanych pracovnikG zpomaluje rust. Tento problém je navic spojen s nedostateénymi investicemi do
vzdélavani a rekvalifikace pracovnikl pro nové technologie.

Bez zasadnich reforem a investic do novych technologii, zlepSeni energetické efektivity a snizeni byrokracie bude
pro Némecko tézké dosahnout vyrazného oziveni. Kroky spravnym smérem ale bude potfeba podniknout rychle, protoze
fada némeckych vyrobcll se chysta presunout, restrukturalizovat ¢i ukoncit vyrobu ¢&i ¢ast jejich vyrobniho fetézce. Podle
Setfeni Deloitte dvé tfetiny dotdzanych némeckych spoleénosti uvazuji o pfemisténi ¢asti svého dodavatelského fetézce do
zahranici. Prlizkum ukazal, Ze firmy maji v umyslu pfesunout tfetinu svych némeckych vyrobnich a montaznich kapacit
a Ctvrtinu svych ostatnich funkci a sluzeb (napf. management, marketing, vyzkum a vyvoj nebo udrzbu). Vyrobci automobild
a jinych strojli povazuji za hlavni destinace USA a Asii, zatimco jiné prdmyslové spolecnosti preferuji jako cile pfesunu
zemé& EU (do Polska, Rumunska a Ceské republiky). Primarnimi motivy pro spoleénosti investujici mimo Némecko jsou
nizsi naklady na energii (59 %), nizsi mzdy (53 %), lepSi trzni prostfedi (51 %) a méné byrokracie (50 %).

Némecka vlada planuje vyznamné investice s cilem posilit konkurenceschopnost a inovace. Podle Iniciativy pro rast
se zlepS$i podminky pro odpisy, zvysi dotace na vyzkum a zlepSi dostupnost Uvérd pro malé podniky ¢i producenty
bezpecnostniho a obranného prdmyslu. Infrastruktura pro elektromobilitu se dale posili, stavebni Fizeni se zjednodusi,
podporu ziskaji Al data centra a vyrobci pocitacovych her. Dale se planuje urychleni povolovacich proces( prostrednictvim
sladéni s Net-Zero Industry Act, coz umozni rychlejsi schvalovani primyslovych zafizeni. Dal§im dllezitym krokem je vyvoj
efektivni vodikové infrastruktury a urychleni rozvoje obnovitelnych zdroju energie, aby se snizily naklady a zajistily
bezpecné a ekologicky Setrné dodavky energii. Rovnéz materidlova bezpecénost je priorita. Z pohledu fady analytikd jsou
ale avizované zmény jen kosmetické a prorlistovou motivaci budou brzdit i obavy o fiskalni udrzitelnost. Analyza
konkurenceschopnosti stanovila objem nutnych investic, aby bylo dosazeno kyzeného vysledku, proti ¢emuz se ihned fada
némeckych politik( tvrdé postavila. Ze strany kli€ovych predstaviteld bude nutny zasadni posun v mySleni, aby se cesta
k robustnimu oziveni némecké ekonomiky opét oteviela

Zaveér

Némecko je silna globalni ekonomika s rdznorodym priimyslem, silné provazana se svymi obchodnimi partnery v EU. Zemé
dokazala tézit z nedavného hospodarského oziveni ve Spojenych statech, ustat ukonceni dodavek plynu z Ruska a zatim
i konkurenci Ciny. Sougasné se objevuji trendy, jako je rostouci vyznam farmaceutického priimyslu, realokace nékterych
vyrobnich kapacit a vétsSi ddraz na vyrobu s vy$Si pfidanou hodnotou. Hledani nového ristového modelu Némecka bude
pozvolny proces, ale nékteré charakteristiky (inovativnost, riznorodost v produkci, provazanost s obchodnimi partnery
v EU) nabizi celou fadu novych moznosti.

Klicova slova
mezinarodni obchod, Némecko, pramysl

JEL Klasifikace
E58, F31, F41
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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 +0,1 0 0,1 -0,1 -0,9 +0,1 0
+0,1 0,1 0 0,1 0,1 +0,1 0,1 -0,3
0 +0,2 +0,7 +0,8 0 -1,2 0,1 +0,3
0 -0,2 -0,6 0,2 +0,1 -0,7 +0,4 -0,3
0 +0,4 0 0 0 -0,7 0 0
+0,2 0 +1,1 0,3 +0,4 +0,6 +0,6 +0,1
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 -0,1 -0,2 0,1 0
+0,1 0 -0,2 0 0 -0,4 -0,3 -0,2
+0,1 0 +0,2 0 -0,1 -0,1 +0,1 0
0 0 +0,3 0 0 +0,2 +0,1 +0,2
0 +0,4 0 0 -0,1 -0,2 -0,3 0
0 -0,3 +0,1 +0,1 +0,2 +0,5 +0,2 +0,4
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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 k
9 ; ; : : : : 0 : : : ; ; ; .
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST ——CF, 10/2024 MMF, 7/2024 —HIST ——CF, 10/2024 MMF, 4/2024
OECD, 9/2024 — DBB, 6/2024 OECD, 9/2024 — DBB, 6/2024
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2024 0,0 0,2 0,1 0,3 2024 2,3 24 24 2,8
2025 0,7 13 1,0 11 2025 19 2,0 2,0 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, 10/2024 MMF, 7/2024 ——HIST ——CF, 1012024 MMF, 4/2024
OECD, 9/2024 —— ECB, 6/2024 OECD, 9/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 11 0,9 11 08 2024 22 2,4 2,4 25
2025 1,0 13 12 12 2025 16 18 19 17
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, 10/2024 MMF, 7/2024 ——HIST ——CF, 1012024 MMF, 4/2024
OECD, 9/2024 —— ECB, 6/2024 OECD, 9/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 08 0,7 08 0,6 2024 12 17 13 11
2025 0,9 0,9 11 09 2025 17 2,0 2,2 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, 10/2024 MMF, 7/2024 ——HIST ——CF, 1012024 MMF, 4/2024
OECD, 9/2024 —— ECB, 6/2024 OECD, 9/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 27 24 28 23 2024 29 2,7 30 30
2025 20 2,1 2,2 19 2025 20 2,4 2,1 2,0
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Nizozemsko

Rast HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
-3 0
6 r T T T T T T | 4 v T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 10/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 10/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 06 0,6 0,7 05 2024 32 2,7 238 238
2025 14 13 13 13 2025 25 2,1 23 28
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
-4 3
-8 0
12 o ; . . ; ; ; S ; ; ; ; ; ;
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 10/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 10/2024 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 12 13 1,2 2024 38 3,6 3,7 39
2025 13 12 14 1,2 2025 22 2,0 19 24
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, 10/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 10/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 0,0 04 0,2 03 2024 32 39 37 34
2025 15 1,6 15 18 2025 22 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 T 2 & T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 10/2024 MMF, 4/2024 —HIST ——CF, 10/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 0,0 15 1,0 2,1 2024 21 24 2,0 18
2025 32 25 2,9 42 2025 2.1 2,0 2,0 2,1
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
0 / 2 —
2 0
4 T T T T T T 2 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 10/2024 MMF, 4/2024 —— HIST ——CF, 10/2024 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 0,4 04 0,5 2024 14 1,2 11 1,2
2025 15 19 19 12 2025 16 19 18 2,0
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 - 6
4 3
-8 0
12 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, 10/2024 MMF, 4/2024 —HIST ——CF, 102024 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 2,2 24 2,5
2025 19 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, 102024 MMF, 4/2024 —— HIST ——CF, 102024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 21 2,0 2,0 2,2 2024 27 2,7 30 30
2025 21 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, 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 23 2,1 2,1 28 2024 28 36 2,9 28
2025 25 26 2,7 3.2 2025 33 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 ] -3 s 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 21 2,0 2,3 25 2024 24 2,7 33 24
2025 24 25 2,7 2,6 2025 24 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, 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 2,0 22 1,7 19 2024 11 15 18 12
2025 24 25 31 31 2025 25 23 2,6 24
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 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 13 17 19 18 2024 14 2,0 1,7 15
2025 25 24 3,0 33 2025 23 3,6 24 21
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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, 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 0,0 -0,5 -04 -04 2024 34 4,2 39 39
2025 33 2,2 2,6 3,6 2025 31 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, 9/2024 MMF, 4/2024 ——HIST —— CF, 9/2024 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 2,3 2,3 n.a. 2,1
2025 2,7 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 riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 16
6 12
4 8
2 4
0 0
2 T T T T T T -4 i 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 ——OE, 10/2024 OECD, 5/2024 = OE, 10/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 3,0 31 2,9 32 2024 38 5,0 39 38
2025 38 35 34 3,6 2025 45 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 T 0 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 — O, 10/2024 OECD, 5/2024 = OE, 10/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 18 22 21 15 2024 39 3,7 4,0 4,0
2025 32 33 28 33 2025 35 35 39 39
Rumunsko
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b

b. b.
BE
BoE

BoJ
CB
CBR
CF
CN
CNY
ConfB
CXN
CcY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

ES

ESI

EU

EUR
EURIBOR
Fed

Fl

FOMC

FR

FRA

GBP
GR
HDP
HICP
HR
ICE

IEA
IFO
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Centralni banka Ruské federace

Consensus Forecasts

Cina

€insky renminbi

Conference Board Consumer Confidence Index
Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské Komise
Evropska unie

euro

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

Federalni komise pro volny trh

Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotfebitelskych cen
Chorvatsko

Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MNB
MT
NBP
NIESR

NKI

NL

OE
OECD
OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
RU
RUB
sl
SK
SPF

UK
UoM
us
usb
WEO
WTI
ZEW

29

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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