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I.—— Uvod

l. Uvod

Rychlejsi nastoleni miru na Ukrajiné po prezidentskych volbach v USA? Po presvédc¢ivém vitézstvi D. Trumpa se
v médiich diskutuje, zda zamySlené jmenovani tzv. mirového vyslance povede k brzkému ukoncéeni ruské agrese na
Ukrajiné. D. Trump v minulosti prohlasil, Zze valku by dokazal ukoncit za jeden den, resp. Ze ji ukonéi do své inaugurace.
Z naznakd komentator( vyzniva, ze se pokusi konflikt zmrazit, Rusku ustoupit a nechat na pfiméfi dohlizet Evropany.

Evropska komise ve své podzimni prognoéze lehce zhorsila vyhled ristu HDP v EU. V letoSnim roce by mél unijni rust

0,8% vtomto roce a 1,3% vroce pfistim. Slaby
ekonomicky vykon pretrvava v Némecku, které by mélo
dle vyhledu EK za letosni rok lehce poklesnout (-0,1
%) a v pfistim roce vykazat rist o0 0,7 %, coz vzhledem
k velikosti némecké ekonomiky bude celkové vysledky
pro eurozénu a EU stahovat doll. Priimérna inflace EU
se letos oCekava 2,6 %. V pristim roce by méla dale
poklesnout na 2,4 %, coz je vSak mirny nardst oproti
predstavé Komise z letoSniho jara. Inflace v eurozéné
dosahne letos 2,4 % a pFisti rok 2,1 %, coz jsou i
hodnoty ocekavané inflace pro Némecko. Podzimni
prognéza Komise se vénovala ad hoc tématim, a to
hospodaiskému vzestupu Indie, zpfesnénym odhadim
nakladu nejistoty pretrvavajici v globalni ekonomice a
pro Evropu dulezitého vztahu rdstu produktivity a
zameéstnanosti.

Graf aktualniho €isla ukazuje vyvoj obchodni bilance
EU se zboZim s jejich nejvétSimi obchodnimi partnery
— USA a Cinou. Dlouhodob& zemé& EU do USA spise
vyvazi, z Ciny dovazi. V poslednich letech doslo
k velkému narGstu obchodu mezi EU a USA - ve
srovnani s rokem 2019 narostl objem dovozu do EU o
42 % a vyvozu o 37 %. Roste i obchod s Cinou — ve
stejném obdobi narostl dovoz z Ciny o 37 %, zatimco

Vyvoj obchodni bilance Evropské unie se zbozim, mid. EUR
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Pozn.: Pro rok 2024 se jedna o vyhled na zakladé dostupnych dat do
srpna 2024.

vyvoz jen o0 10 %. V redlném vyjadieni tak vyvoz do Ciny klesa. Nové zvoleny prezident D. Trump planuje na dovoz zboZi
do USA uvalit cla, a to i ze zemi EU, cozZ by vyraznym zplsobem zasahlo evropské vyvozce, ktefi do USA vyvezou zboZi

v hodnoté vice jak 500 mid. EUR.

Listopadové &islo dale pfinasi analyzu: ,Kritické materidly a suroviny*. Clanek se zamé&fuje na obecnou problematiku

spojenou s vyuzitim kritickych materialll a surovin v energetice a dalSich primyslovych odvétvich, véetné moznych
geopolitickych rizik a pfistupu EU a USA Kk jejich minimalizaci.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2024 0,8 -0,1 2,7 0,9 -0,1 4.8 35
(%) 2025 11 0,6 19 13 1,2 45 1,6
Inflace 2024 2,4 2,3 2,9 2,6 2,6 0,4 75
(%) 2025 19 2,0 2,3 2,4 2,1 11 52
Nezaméstnanost 2024 6,5 6,0 4.1 43 25 34 2,6
(%) 2025 6,5 6,1 4.4 43 24 3,3 2,6
Kurz 2024 1,09 1,09 1,30 142,2 7,13 95,0
(vaci USD) 2025 1,11 1,11 1,31 136,8 7,11 98,8

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)

Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/autumn-2024-economic-forecast-gradual-rebound-adverse-environment/indias-economic-surge-regional-global-economic-player_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/autumn-2024-economic-forecast-gradual-rebound-adverse-environment/cost-uncertainty-new-estimates_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/autumn-2024-economic-forecast-gradual-rebound-adverse-environment/productivity-growth-eu-there-trade-employment-growth_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/autumn-2024-economic-forecast-gradual-rebound-adverse-environment/productivity-growth-eu-there-trade-employment-growth_en

Il. —— Makroekonomicky monitoring

Il. Makroekonomicky monitoring

Vyvoj na akciovych trzich, index 100 = leden 2019 Jadrova inflace, %
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Zdroj: Refinitiv Datastream, EK.
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[11.1 Eurozdéna

Vyhled hospodarského riistu v eurozoné zistava letos nadale kifehky. Rust HDP o 0,4 % ve tietim Ctvrtleti prekonal
ocekavani, nicméné udrzeni tak vysoké dynamiky neni jisté vzhledem k nepfiznivé situaci v primyslu, ktery stale vykazuje
znamky recese. K rGstu navic vyznamné pfispéla jednorazova podpora spotfeby spojena s olympijskymi hrami ve Francii a
Ucetni vlivy v hospodareni irskych spole¢nosti. PMI ve zpracovatelském prdmyslu vzrostl v fijnu na 46,0 bodl, coz sice
signalizuje zlepSeni ve srovnani s pfedchozimi mésici, ale stale zlstava pod 50bodovou hranici, ktera oddéluje rust od
poklesu. Situace v némeckém primyslu zlstava obzvlasté nepfizniva, kdy vyroba v zafi mezimésicné klesla o 2,5 %, coz
odrazi pretrvavajici problémy zejména ve zpracovatelském sektoru. Naopak situace na trhu prace ale i nadale zUstava
relativné stabilni, avS§ak tempo tvorby pracovnich mist zpomaluje a pokracuje pfesun pracovni sily od primyslu k sektoru
sluzeb. Pokracujici rast maloobchodnich trzeb je podporovan zlepSenim pfijmi domacnosti, které vSak kvdli opatrnosti
spotrebitelt stale sméfuji znacnou ¢ast do Uspor.

Inflaéni vyhled zistava nejisty, pfi€emz v fijnu inflace dosahla 2,0 % meziro€né. Zvyseni inflace bylo tazeno
predevSim potravinami a energiemi, pfiCemz jadrova inflace stagnovala na 2,7 %. ECB predpoklada, ze se inflace
v nadchazejicich mésicich udrzi nad inflaénim cilem, nicméné se oCekava, ze béhem prvni poloviny pfistiho roku inflace
zvolni. Vzhledem k setrvalému tlaku na rlst cen ve sluzbach a zvySenému tempu ristu mezd zdlraznuje ECB opatrnost pfi
snizovani sazeb a je pravdépodobné, ze dalsi pokles v prosinci bude jen v rozsahu 0,25 p.b. Na fijnovém zasedani ECB
potvrdila svilj zavazek k ménové podpofe hospodarského oziveni, avSak rast inflacnich tlak( odklada radikalnéjsi opatteni.
Dal$im vyznamnym rizikem pro eurozénu zlstava moznost zavedeni novych obchodnich cel ze strany USA, coz by vyrazné
zasahlo zejména némecky primysl, jehoz vyvoz do USA tvofi pfiblizné 10 % celkového exportu. Riziko zavedeni cel by
mohlo vést k dalSimu oslabeni investini aktivity v eurozéné a vyzadovat ze strany ECB dalSi kroky k podpofe ekonomiky.

Rust HDP, % Inflace, %
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9/24 -11,0 71 -12,9 -8,3 -55 1Y EURIBOR 2,69 2,57 2,23 2,10
10/24 -13,0 71 -125 73 -49 10Y Bund 2,25 2,38 2,20 2,30
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

[11.2 Némecko

Némecka ekonomika se vyhnula technické recesi a vzeprela se tak pesimistickym ocekavanim. HDP ve tfetim
Ctvrtleti dle prvniho odhadu statistického Ufadu vzrostl o 0,2 % mezictvrtletné, pficemz ekonomika rostla pfedevsim diky
zvySeni vydajl na konecénou spotfebu vladnich instituci a domacnosti. Vykonnost ekonomiky ve druhém ctvrtleti vSak byla
revidovana nize, nakonec se tedy snizila o 0,3 % po rdstu o 0,2 % ze zaCatku roku. Mirné zlepSeni zaznamenal v Fijnu
kompozitni ukazatel PMI, ktery vzrostl na 48,6 bodu a poukézal tak na lehké zmirnéni poklesu aktivity soukromého sektoru,
ktery vSak trva jiz ¢tvrty mésic v fadé. Nalada mezi podnikateli se v fijnu po nékolika poklesech v fadé dle Ifo indexu
zlepSila. Podnikatelé byly spokojenéjSi se svou sou€asnou situaci, ale lepSi byla i oCekavani, jelikoz némecka ekonomika
prozatim zastavila pokles. Rijen dle GfK navic piinesl pokradujici oZiveni spotfebitelské nalady, optimistit&jsi jsou
predevsim pfijmova olekavani, pficemz ochota spofit mirné klesa. Na politickém poli Némecko zaZilo rozpad vladni koalice,
pri¢emz pred€asné parlamentni volby by se mély konat v Unoru pfistiho roku a jejich hlavnim tématem bude ekonomika. Ta
neni v nejlepSi kondici a jiz druhy rok v fadé sméfuje k poklesu, pfi¢emz zvlasté citelny je utlum v pramyslu, pfedevsim
v automobilovém, kde Volkswagen ¢&i Mercedes-Benz hlasi pokles zisk(l. CF nové predikuje pokles HDP v letoSnim roce

Poté co spotrebitelska inflace v zafri klesla pod 2 %, v Fijnu opét vzrostla. Harmonizované ceny tak zrychlily zpét nad
inflacni cil, konkrétné na hodnotu 2,4 % meziro¢né. Inflaci kladné podpofil zejména rdst cen potravin a pokracujici
nadprimérny rust cen sluzeb. Naopak vyvoj cen energii mél na miru inflace znovu tlumivy vliv, ktery v8ak byl méné vyrazny
nez v predchozich mésicich. Jadrova inflace ocisténa o vliv potravin a energii t¢Z mirné zrychlila, a to na 2,9 %. Nové
predikce z dilny CF a MMF predikuji letosni inflaci okolo 2,3 % a jeji zpomaleni na rovna 2 % v roce pfistim. Pokles cen
pramyslovych vyrobct v zafi mirné meziro¢né zrychlil na 1,4 % a jeho hlavnim divodem byly nadale niz$i ceny energii.

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

[11.3 Spojené staty

Novy vyhled rastu HDP z dilny MMF ocekava v letoSnim roce o 2,8 %, v pfiStim pak 2,2 %. Hospodafsky rist se
v tfetim Ctvrtleti zpomalil na 2,8 % z pfedchozich 3 %, coz bylo mirné pod ocekavanim. Ocekava se, Ze rust ve ¢tvrtém
Ctvrtleti dale zpomali kvuli geopolitickym a regulatornim nejistotam. Inflace se udrzuje na relativné stabilni Grovni — v fijnu
vzrostl index spotfebitelskych cen meziro€né na 2,6 %, pficemz jadrova inflace zlstava jiz tfi mésice na hodnoté 3,3 %.
Vyznamny podil na ristu inflace ma kategorie bydleni, zatimco vétSina ostatnich kategorii zaznamenava dezinflaci. Pro
pristi rok se o€ekava inflace jiz pobliz inflaniho cile.

Novym prezidentem Spojenych stati byl na zacatku listopadu celkem jednoznaéné zvolen republikan D. Trump,
ktery porazil demokratickou kandidatku K. Harrisovou. Americké volby byly s napétim sledovany po celém svété, nebot
bé&hem prezidentské kampané D. Trump uvedl, Ze po svém zvoleni provede dafiové Skrty a navyseni cla zejména na Cinské
zbozi, ale vyrazné chce také zatizit dovoz zbozi z Evropy. Tato opatfeni by mohla podpofit rist domaciho HDP, nicméné
pro obchodni partnery to znamend velké riziko propadu obchodu a tedy negativniho dopadu do ekonomiky. Vitézstvi
predpovidaly kurzové sazky, zatimco prazkumy vidély volebni souboj jako tésny.

Na trhu prace pokraéuje mirné ochlazovani. Rijnova zprava o zaméstnanosti vykazala slabsi Sisla ovlivnéna nejen
pFirodnimi katastrofami, ale i stavkami a propousténim v automobilovém primyslu. Nezaméstnanost, ktera v Cervenci
dosahla 4,3 %, klesla na 4,1 %, avSak analytici o¢ekavaji jeji opétovny rast. Americka centralni banka na zacatku listopadu
dle ocekavani snizila Urokové sazby o 25 bazickych bodl na rozmezi 4,5 az 4,75 % a dalsi snizeni se predpoklada
v prosinci. Trhy po zvoleni nového prezidenta posunuly smérem nahoru sv(j vyhled sazeb, souc¢asné $ly nahoru i vynosy
dlouhodobych vladnich dluhopisu.

Rust HDP, % Inflace, %
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 7

1.4 Cina

Hospodarska aktivita v Ciné je od léta vyznamné podporovana nastroji jak fiskalni, tak ménové politiky. Podle
pozorovatelll je zamérem stimulace predejit do konce roku pfili§ velkému podstreleni oficialné stanoveného rastového cile
kolem 5 %. Primyslova produkce v zafi rostla 0 5,4% meziro¢né, a 0 0,6% mezimé&si¢né, coz je vy$, nez v letnich mésicich
a zfejmé odrazi mj. Usili vlady na podporu prdmyslu. Maloobchodni prodeje v zafi mezimési¢né rostly o 0,4%, coz je
vyrazné vys$ nez béhem letnich mésicl. Pfi stale klesajicich cenach nemovitosti byl zaznamenan také prvni meziro€ni rdst
prodeju novych dom( a bytd od kvétna 2023, a to diky vladnim stimulaénim opatfenim zaméfenym na trh s bydlenim.

PMI v primyslu (oficialni index statistického uradu) v Fijnu poprvé od dubna tésné prekro¢il 50bodovou hranici (na
50,1). Podobné anemicky v fijnu vyznél i PMI v nevyrobnich odvétvich (50,2 bod(), coZ byl po zafi druhy nejslabsi vysledek
nevymanily z kontrakéni zony (49,9 bodu v zafi) v disledku nepfiznivého vyvoje zahrani¢ni poptavky.

Spotrebitelska inflace €inila v Fijnu 0,3% meziroéné, o 0,1% méné nez o mésic dfive. V pozadi nachazime, po cenové
stagnaci v zafi, mezimési¢ni pokles indexu spotfebitelskych cen o 0,3%, coz znamena konec letni inflacni epizody.
Pokracuje pokles cen v dopravé a v oblasti bydleni, zatimco ceny potravin a jiného spotfebniho zboZi sice rostly, ale
podstatné pomaleji nez v leté. Jadrova inflace v Fijnu porostla o 0,1% oproti zafi (na 0,2% meziro€né), ale taz zaostavala za
letnimi hodnotami. V fijnu se také prohloubil pokles indexu PPI (na -2,9% meziro¢né).

Vyvozy v fijnu zaznamenaly velmi silny rast (12,7% meziro€né) oproti slabym udajim o mésic drive. Jako dlivod
analytici uvadi snahu exportért urychlit dodavky pfed ocekavanymi dalSimi restrikcemi na strané EU a pfedev§im USA po
nastupu staronového presidenta. Pfesto nejvyraznéji, podobné jako po cely uplynuly rok, rostly vyvozy do Ruska. Na strané
dovozu po stagnaci béhem pfedchozich dvou mésicl byl v fijnu zaznamenan meziro€ni pokles (-2,3%). Nejvice poklesly
dovozy z EU, UK a Japonska, naopak dovozy z Hong Kongu, Jizni Koreje, USA a zemi ASEAN meziro¢né rostly.

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

PMI zprac. prim. PMI v nevyrobé PMI ve sluzbach
824 49,1 50,3 51,6
9/24 49,8 50,0 50,3

10/24 50,1 50,2 52,0
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l11.5 Spojené kralovstvi

Na pokracujici pokrok v dezinflaci zareagovala BoE listopadovym snizenim zakladni urokové sazby na 4,75 %.
Centralni banka soucasné signalizuje, ze dalSi sniZzeni sazeb je nepravdépodobné dfive nez v pfistim roce kvili pfedpovédi
zvySenych inflacnich tlak( v disledku dopadu nové predstaveného podzimniho rozpoctu, v némz kancléfka R. Reeves
oznamila zvySeni dani a uvolnéni fiskalni politiky. Ackoli inflace v zafi klesla na 1,7 %, oCekava se, ze do konce roku
vzroste na zhruba 2,5 %. Dle nové prognézy MMF a CF by méla letos inflace €init 2,6 % a v roce pfistim zpomalit, zatimco
BoE vidi situaci opacné. Rust ekonomiky by mél letos dosahnout zhruba 1 % a v roce 2025 by mél zrychlit k drovni 1,5 %.
Britska ekonomika vSak dle prvnich udaji ve tretim Ctvrtleti mezictvrtletné rostla jen nepatrné (0,1 %), jelikoz dominantni
sektor sluzeb ztratil svou dynamiku. Kompozitni ukazatel PMI v Fijnu dale mirné klesl (51,8) a rGst soukromého sektoru se
tak dostal na jedenactimési¢ni minimum, hudfe si ved| zpracovatelsky sektor i sektor sluzeb.

Rast HDP, % Inflace, %
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111.6 Japonsko

Japonska ekonomika pokracuje v mirném rastu, podpofeném zlepsujici se situaci na trhu prace a rastem pfijmu.
Pozitivné vyzniva i zafijovy mezimésiéni nartst primyslové produkce o 1,4 % po pfedchozich vypadcich zplsobenych
prirodnimi katastrofami. A¢koli maloobchodni trzby ve stejném obdobi poklesly, s obnovenim vyroby automobilt se ocekava
jejich navrat k rlGstu. Inflace dosahla v zafi 2,5 %, k ¢emuz pFispély zejména vysSi ceny sluzeb, reflektujici meziro€ni
zvySeni mezd o 2,8 %. Oslabeny jen, ovlivnény mimo jiné i politikou USA, a jeho vliv skrze dovozni ceny mlze inflaci dale
podpofit. Japonska centralni banka ponechala Urokové sazby na drovni 0,25 % a nadale opatrné sleduje externi rizika,
ktera i nadale vyznivaji proinflacné. Guvernér BoJ Kazuo Ueda naznadil, Ze k Upravé sazeb by mohlo dojit v prosinci nebo
zacatkem pristiho roku, pokud se ekonomické ukazatele budou vyvijet podle oCekavani. V kratkém horizontu se oekava
pokraéujici oziveni japonské ekonomiky, pficemz rdst HDP ve ¢&tvrtém Ctvrtleti by mél podpofit jak primysl, tak sektor
sluzeb. Dalsi kroky BoJ budou zaviset na vyvoji mezd, inflace a stabilité globalni ekonomiky.

Rast HDP, % Inflace, %
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[11.7 Rusko

CBR v fijnu necekané zvysila zakladni urokovou sazbu o 200 bazickych bodd na historické maximum 21 9%,
pricemz se o€ekava, ze v prosinci bude pokracovat ve zprisnovani ménové politiky. Meziro¢ni inflace v Fijnu dosahla
8,5 %. Podle agentury Bloomberg by toto mirné prekvapeni smérem dold mohlo oslabit odhodlani CBR dale zvySovat
sazby v prosinci. ZvySeni sazeb reagovalo na perzistenci vysoké inflace zpusobené narustajicimi obtizemi pfi rozSifovani
produkce zbozi a sluzeb v disledku omezenych zdrojl pracovni sily. K tomu se pfidava rozhodnuti vliady o dals§im zvySeni
vefejnych vydaja v letoSnim roce a zvySeni recyklacnich poplatki a cla a rychle rostouci uvérova aktivita. Podle
predbéznych 0daju meziro¢ni rist HDP ve tfetim Ctvrtleti 2024 zpomalil na 3,1 %, coz je mirné pod oCekavanim CBR.
Jednim z faktorll byl také pokles poptavky po zbozi ze strany Ciny, jejiz ekonomika rovnéz zpomaluje. Diskuse se nyni
zaméfuje na hledani rovnovahy mezi podporou hospodarského rdstu a navratem inflace k cilové hodnoté.

Rust HDP, % Inflace, %
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2024 35 3,6 3,7 35 2024 75 79 78 8,3
2025 1,6 13 11 1,7 2025 52 59 55 73
[11.8 Polsko

Podle predbéznych udaji dosahl rist polského HDP ve tretim ctvrtleti vySe 2,7 %, coz je o 0,2 p. b. pod
océekavanim analytiki. Analytici Bloombergu nicméné predpokladaji pozitivni korekci ve ¢tvrtém &tvrtleti. Na listopadovém
zasedani NBP opét ponechala urokové sazby na urovni 5,75 %, prestoze inflace v fijnu meziro¢né vzrostla na 5 %, zatimco
vlada pokracovala v uvolfiovani fiskalni politiky. VIadni Gprava rozpoctu pfijatd na konci fijna zvysila leto$ni vypujéni
potfebu statu 0 56,3 mld. PLN. O¢ekavani ohledné& uvolfiovani ménové politiky zGstavaji nezménéna, pficemz ke snizovani
sazeb by mélo dojit v 1. Ctvrtleti roku 2025. Bézny Ucet platebni bilance v zafi vykazal deficit 6,1 mld. PLN oproti pfebytku
predchoziho roku. PfestoZe souhrn salda bézného uétu za uplynulych 12 mésict zastava v kladny, finanéni ucet
zaznamenal pokles pfimych zahrani€nich investic, které se na ro¢ni bazi vratily k pandemickému minimu 2 % HDP. Polské
vyvozy v zafi mezirocné poklesly o 6,5 %. Ekonomicky vyvoj Polska zlstava nejisty diky pretrvavajici stagnaci Némecka
a potencialnim uvalenim cel na Cinu a Evropu ze strany nové administrativy Spojenych statd. Polsky zloty s dal$imi
ménami rozvijejicich se trha oslabil v reakci na vitézstvi D. Trumpa v americkych volbach.

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

10

Vyvoj HDP ve tretim cCtvrtleti v Mad'arsku zaostal vyrazné za ocekavanim trhu, kdyz meziro¢né poklesl o 0,8 %.

2021. Za mirnym zrychlenim meziro¢niho rdstu stoji zvySeni cen potravin, a to zejména vysoky riist cen mouky a miéka.
K niz§im cenam naopak dale pfispival pokles cen energetickych komodit. Pro rok 2024 pfehodnotili analytici CF a MMF své
vyhledy rdstu spotfebitelskych cen jednotné na 3,8 %. HDP ve tfetim kvartale pokleslo oproti minulému roku (o 0,8 %) i ve
srovnani s pfedchozim kvartdlem (o 0,7 %), pficemz tento vyvoj zaostal daleko za oCekavanim trhu (mezirocné rust
0 1,3 %) i pfedchozim &tvrtletim (meziro¢né rust o 1,5 %). Pokles HDP ve tfetim Ctvrtleti byl ovlivnén zejména zhorSenym
vyvojem sektoru zemédélstvi, prdmyslu a stavebnictvi, pfiemz pfi slabnouci spotfebitelské divéfe, poctu novych
objednavek i pramyslové produkci se da ocekavat podobny vyvoj i ke konci tohoto roku. Analytici CF, MMF i OE proto

prehodnotili vyhled HDP v obou letech ve sméru nizsiho ristu.
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IV. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni predstihovy indikator

Americky dolar (USD/EUR)
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Cinsky zen-min-pi (CNY/USD)
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11

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

Cena ropy Brent v prubéhu fijna klesla z vice nez 80 USD/barel na téméf 70 USD/barel s tim, jak se postupné
uvolfiovalo napéti na Blizkém vychodé. Na zacatku listopadu sice doSlo ke kratké korekci nad 75 USD/barel, ale
do poloviny mésice se pak cena pohybovala spiSe pobliz 72 USD/barel. Trh se zatim nem(ze shodnout, jaky vliv na cenu
ropy bude mit nova americka administrativa, a tak na ném opét pfevladnul spiSe negativni sentiment kvili o¢ekavanému
prebytku ropy v pfistim roce. Délka spekulativnich kontraktt na ropu Brent se opét dostala do blizkosti historickych minim.
Odeznély vypadky dodavek ropy z Libye a Mexického zalivu a cenu ropy (a ostatnich komodit) tla¢i dolt i silny dolar. Dovoz
ropy do Ciny je jiz nékolik mésicti meziroéné niz&i a roli tahouna by tak méla prevzit Indie s podilem na rastu globalni
poptavky po ropé letos i pristi rok cca 25 %. Listopadova zprava OPEC jiz ¢tvrty mésic v fadé snizila vyhled rlstu svétové
poptavky po ropé a aliance OPEC+ tak opét odlozila planovany zadatek zvySovani tézby (nejdfive na leden 2025). IEA vSak
diky silnému rastu tézby zejména na americkém kontinentu (o cca 1,5 mil. barel denné letos i pfisti rok) predpoklada
v pristim roce previs nabidky ropy nad poptavkou (ktera by letos a pFisti rok méla rist tempem jen 0,9, resp. 1,0 mil. bareld
denné) i v pfipadé, Ze Aliance svou tézbu zvySovat nebude.

Trzni vyhled ceny ropy Brent z prvni poloviny listopadu je oproti pfedchozimu mésici nize. Zlstava klesajici s hodnotami
71,2 a 69,9 USD/barel na konci roku 2025, resp. 2026. Svou predpovéd upravila smérem doll i EIA. Ta nicméné ocekava,
Ze jesté do 1. étvrtleti 2025 budou globalni zasoby ropy klesat (byt' stale pomaleji) a cena ropy tak bude riist ze sou¢asnych
hodnot na 79 USD/barel v bfeznu. Teprve poté by se méla zacit snizovat smérem k 72 USD/barel na konci pfistiho roku.
Nize je i listopadova pfedpovéd CF, ktera je prakticky horizontalni s o€ekavanou cenou v roénim horizontu 76,4 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produktt v
1000 m3) OECD (mld. barela)
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——RopaBrent ==RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér = Zasoby
Brent WTI Plyn
2024 79,90 75,79 393,07
2025 72,20 68,35 469,08
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
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IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2024 103,06 103,14 104,03 2024 26,75 31,12 4,37
2025 104,00 104,36 105,55 2025 27,18 31,36 4,18

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

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

Cena zemniho plynu v Evropé v prvni poloviné listopadu prudce vzrostla na roéni maximum (nad 45 EUR/MWh).
Chladné pocasi v Evropé vedlo k brzkému zahajeni topné sezény a Cerpani plynu ze zasobnikl. K tomu se pfidala slaba
produkce némeckych vétrnych (i solarnich) elektraren, coz zvySilo poptavku ze strany plynovych elektraren. Nadale panuje
nejistota, jak se Evropa vyrovna s ukonenim tranzitu ruského plynu pfes Ukrajinu s koncem letoSniho roku. Nicméné
dodavky potrubniho plynu z Norska a LNG zustavaji stabilni. Cena uhli v Asii sice od zacatku fijna klesala, ale v Evropé
vice méné stagnovala na relativné vysoké urovni v disledku zvySené poptavky ze strany elektraren a rostouci cené plynu.

Index cen primyslovych kovl se po dvou mésicich silného riistu v prvni poloviné listopadu propadl, zejména kviili
prudce posilujicimu dolaru. K poklesu ale pfispély i obavy, ze stimulaéni politika ¢inské vlady neni dostateéné zacilena
na podporu slabé domaci poptavky ani domaciho zpracovatelského pramyslu, ale spiSe na zmirnéni dluhové zatéze
lokalnich viad. Silny cenovy pokles na zacatku listopadu vykazaly prakticky vSechny zakladni kovy, jen u hliniku doslo
k naslednému rdstu ceny kvili zablokovani vyvozu bauxitové rudy z Guiney a naslednému prudkému rastu jeji ceny. Cena
oceli klesala, kdyZ vyroba v Ciné vzrostla poprvé za &tyfi mésice i pies slabou doméci poptavku. Cina tak zaplavila exportni
trhy, a to i pfes rostouci obchodni bariéry. Doslo i k mirnému poklesu ceny Zelezné rudy diky silnému vyvozu z Australie.
Vyhled indexu cen primyslovych kovi je mirné rostouci v pribéhu pfistiho roku, poté by mél zhruba stagnovat.

Index cen potravinaiskych komodit v Fijnu mirné klesal, ale v prvni poloviné listopadu ¢ast poklesu kompenzoval.
Na vyhledu se oc¢ekava pomérné silny klesajici trend. Ceny jednotlivych komodit se ale vyvijely odliSné. Cena pSenice
po cely fijen klesala a na zacatku listopadu dale silné propadla v reakci na posileni dolaru a zlepSeni vyhledu sklizné v USA
a Cernomorskeé oblasti. Mirné klesala i cena cukru. Naopak rostly ceny kukufice, kavy, kakaa nebo hovéziho masa.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Maso, nepotravinaf. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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Veprové Hovézi Bavlna Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2024 1124 192,9 81,9 57,7 2024 1111 1231 773 77
2025 1153 193,6 773 68,9 2025 1171 125,0 73,7 64,8

Zdroj: Bloomberg, vypodty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Kritické materialy a suroviny?

Zejména v souvislosti s prudkym rozvojem technologii, zaméfenych na vyrobu obnovitelné energie, a s masivnim
zavadénim elektromobility v dopravé se stale Castéji skloriuje problematika dostupnosti tzv. kritickych materialti a surovin.
Ty se Casto vyskytuji jen v omezeném mnoZstvi a v omezeném poctu lokalit, takze jejich tézba a vyuziti muze mit kromé
ekonomickych i strategické a geopolitické aspekty. Césteéné byla problematika kritickych materialti zminéna jiz v zafijovém
vydani GEVu a to zejména z pohledu jejich vyuZiti pfi pfechodu na obnovitelné zdroje energie. Kritické materialy nejsou ale
dulezité jen v energetice, ale i v mnoha dalSich pramyslovych odvétvich. V tomto ¢lanku se proto zaméfime spi§ na
obecnou problematiku, spojenou s vyuZitim kritickych materialti a surovin véetné moznych geopolitickych rizik a pfistupu EU
a USA Kk jejich minimalizaci.

Uvod

V minulosti na komoditnich trzich obecné prevladal zajem predevSim o klasické komodity. Pfikladem mohou byt
energetické komodity (ropa, plyn, uhli, pohonné hmoty), zemédélské komodity (potravinarské i nepotravinaiské), bézné

primyslové kovy a jejich rudy nebo drahé kovy. Trhy s témito komoditami jsou likvidni a pohybuji se na nich jak producenti
a zpracovatelé/spotrebitelé, tak velké mnozstvi finanénich investord/spekulantd.

V soucasnosti ale rychle roste i poptavka po tzv. ,kritickych materialech a surovinach®. Tyto suroviny jsou klicové
pro rozvoj moderni ekonomiky, technologicky pokrok a udrzitelnost vyvoje spole¢nosti a jejich vyznam je patrny v Siroké
Skale prdmyslovych odvétvi, od elektroniky a automobilového prdmyslu, po obnovitelné zdroje energie a zdravotnické
technologie. Je pro né vsak typické, Zze se t&Zi jen v omezeném poctu lokalit (Graf 1). Geopolitické a environmentalni
aspekty zduraznuji potfebu udrzitelnych postupl a strategického Fizeni zdroja. Efektivni vyuzivani a sprava kritickych
materiald bude nezbytna pro zajisténi stabilniho a udrzitelného ekonomického ristu v budoucnosti.

Graf 1 — Koncentrace tézby kritickych materialt
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Zdroj: EC (2020)

Definice kritickych mineral(i a materiala

Existuje velké mnozstvi kritérii, dle kterych mohou byt mineradly a materidly zarazeny pod pojem ,kritické®.
V zasadé je ale Ize shrnout do néasledujici definice:

Kritické mineraly a materidly jsou kovové i nekovové prvky, suroviny a materidly, které jsou dulezZité pro moderni
technologie a narodni bezpecnost, pficemz je obtizné je nahradit a jejich dodavatelské fetézce jsou silné nachyiné
k naru$eni.

Tyto materialy a suroviny jsou tedy zasadni pro rozvoj moderni ekonomiky a dilezité pro strategické primyslové sektory.
Existuje jen omezena moznost je v technologickych procesech nahradit, a jejich dostupnost a dodavky jsou pfitom
vystaveny rizikdm, jako jsou geopolitické konflikty, omezené zdroje, politicka nestabilita v producentskych zemich nebo
obchodni omezeni. Priklady kritickych materialt shrnuje Tabulka 12.

1 Autorem je Jan Ho$ek. Nazory v tomto pFispévku jsou jeho vlastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky

2 Prvky (kovy) vzacnych zemin tvofi skupina 17 prvk( z periodické tabulky prvkd. Tyto prvky se nevyskytuji ani tak ,vzacné®, jako spis
rozptylené, coz znamena, Ze na jejich ziskani v pouZitelném mnozstvi a Cistoté se musi zpracovat obrovské mnozstvi horniny a vynalozit
tak velké naklady. Blize viz: https://cs.wikipedia.org/wiki/Vz%C3%A1cn%C3%A9 zeminy
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Hlavni oblasti vyuziti kritickych materiala Tabulka 1 — Pfiklady kritickych materiald

Elektrotechnicky prumysl: prvky vzacnych zemin, jako e Prvky vzacnych zemin*: Skupina 17 chemickych prvkud

napf. neodym a dysprosium, jsou klicové pro vyrobu pouzivanych v elektronice, magnetech, bateriich
permanentnich magnett pouzivanych v elektronickych a dalSich technologiich.

zarizenich. o Kobalt Pouzivan v bateriich, zejména v lithiovych
Automobilovy pramysl: lithium a kobalt jsou zasadni bateriich pro elektromobily a elektroniku.

pro vyrobu baterii v elektromobilech, jejichZ vyroba roste e Lithium: Klidovy prvek pro vyrobu baterii pro
diky poptavce po udrzitelnéjSich dopravnich feSenich. elektromobily a obnovitelné zdroje energie.

Energetika: kritické materialy pfispivaji k vyvoji e Tantal: Pouzivan v kondenzatorech a dalSich
energeticky ucinnéjSich technologii, coz je klicové pro elektronickych soucéastech.
snizeni globalnich emisi sklenikovych plynt a boj proti ,  \yqfram: Dulezity pro pramyslové nastroje a elektroniku.
klimatickym zmé&nam:
e Solarni panely: materidly jako indium a tellurium jsou pouzivany pfi vyrobé tenkovrstvych solarnich ¢lanka.
e  Vétrné turbiny: permanentni magnety, obsahujici prvky vzacnych zemin, jsou klicové pro efektivni provoz vétrnych
turbin.
e Vysoce ucinné baterie: lithium a kobalt jsou nezbytné pro vyvoj a vyrobu baterii s vy$Si energetickou hustotou
a delsi Zivotnosti.
e  Vyroba vodiku a syntetickych uhlovodiku: platina, ruthenium nebo iridium jsou dalezité pro katalytickou elektrolyzu
vody, nikl a kobalt se pouzivaji jako katalyzatory pro syntézu uhlovodikd z oxidu uhelnatého (CO) a vodiku (Hz).

Telekomunikace: prvky vzacnych zemin jsou nezbytné pro vyrobu optickych viaken a elektroniky v komunikaénich
zafizenich.

Zdravotni technologie: materidly jako napf. tantal se pouzivaji v Iékafskych implantatech a elektronickych zdravotnickych
pfistrojich.

Nanotechnologie: nékteré vzacné kovy a prvky vzacnych zemin jsou dlleZité pro vyvoj nanomateriald s unikatnimi
vlastnostmi.

Vyvoj novych materiali: vyvoj novych pokrocilych materiall se specifickymi vlastnostmi, jako jsou napf. vysokoteplotni
supravodice, rovnéz spoléha na mnozstvi kritickych minerald a materiald.

Hlavni producenti/dodavatelé a geopolitické aspekty
Tézba a produkce kritickych materialti je ¢asto koncentrovana v nékolika malo zemich, coz zvySuje riziko zavislosti

na téchto regionech. Napfiklad:

e Cina: dominantni producent vzacnych zemin, poskytujici vice nez 80 % svétové produkce.
o Demokraticka republika Kongo: Hlavni zdroj kobaltu, produkujici pfes 60 % svétové nabidky.
e  Chile: nejvétsi producent lithia, nasleduji Australie a Argentina.

Geopoliticka stabilita a obchodni politika v hlavnich producentskych zemich mohou vyrazné ovlivnit dostupnost
kritickych materialG. Napfiklad obchodni spory mezi USA a Cinou maiji pfimy dopad na trh se vzacnymi zeminami.
Nestabilita v Demokratické republice Kongo zase zvySuje riziko spojené s dodavkami kobaltu. Nékteré zemé udrzuji
strategické zasoby kritickych material(, aby minimalizovaly rizika spojena s jejich omezenou dostupnosti a geopolitickymi
faktory. To umoznuje zemim lépe Celit potencialnim krizim v dodavatelskych fetézcich.

Environmentalni a socialni dopady

Tézba a zpracovani kritickych materialti asto zplisobuji vyznamné environmentalni problémy:
e Znecisténi vody a pldy: Chemikalie pouzivané pfi t&Zbé a zpracovani mohou kontaminovat vodni zdroje a pudu.
e Degradace krajiny: Intenzivni t€Zebni ¢innosti vedou k erozi pudy a ztraté biodiverzity.

Rostouci poptavka po kritickych materialech pak klade diraz na potiebu udrzitelnych postupu:

e Recyklace: ZvySovani miry recyklace material(i jako jsou baterie a elektronika mlze snizit zavislost na primarnich
zdrojich.
e Nahrady: Vyzkum a vyvoj alternativnich materiald, které mohou nahradit kritické suroviny v nékterych aplikacich,
muze pomoci minimalizovat environmentalni dopady a zvysit udrzitelnost.
Tézba v nékterych regionech je spojena s vaznymi socialnimi a etickymi problémy:
o  Détska prace: Napriklad v kobaltovych dolech v Demokratické republice Kongo je ¢asto vyuZivana détska prace.
e Pracovni podminky: Hornici ¢asto pracuji v nebezpecnych a nezdravych podminkach za nizké mzdy.
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Budouci perspektivy, vyzvy a trendy

Ceny kritickych materialdi mohou byt velmi volatilni v disledku zmén v nabidce a/nebo poptavce, geopolitickych
udalosti nebo narodnich a mezinarodnich regulaci. To vytvafi rizika pro pramyslové podniky zavislé na téchto surovinach.
Proto bude nutné podporovat fadu opatfeni, ktera tato rizika zmirni.

Pro uspokojeni rychle rostouci poptavky budou hrat dtlezitou roli inovace ve vyzkumu materiali a technologii
tézby a zpracovani.
e Nové materialy: VVyvoj novych materiald umozni nahradit kritické suroviny nebo snizit poptavku po nich.
e Pokrocilé tézebni a zpracovatelské technologie: Vyvoj novych metod tézby a zpracovani povede k SetrnéjSim
dopadlim na zZivotni prostfedi, vétSi ekonomické efektivité a vyuziti dosud nevyuzivanych nalezist.
Pro zemé i jednotlivé podniky bude dtlezita diverzifikace dodavek.

e Geograficka diverzifikace: Vyhledavani novych zdroji v rdznych regionech svéta muize snizit zavislost na
konkrétnich zemich.

Trh s kritickymi materidly mohou vyznamné ovlivnit politické a regulaéni zmény a mezinarodni spoluprace
a koordinace.

e Zelené politiky: Iniciativy zaméFené na sniZzovani uhlikové stopy a ochranu Zivotniho prostfedi mohou podporovat
recyklaci a nahrady kritickych surovin.

e Mezinarodni regulace: Spoluprace mezi zemémi na zavadéni standardd pro odpovédnou téZbu a zpracovani
muze pomoci Fesit globalni vyzvy.

e Obchodni dohody: Mezinarodni obchodni dohody mohou zlepsit stabilitu a pfedvidatelnost dodavek.

e Regulace: Zavedeni mezinarodnich standardd pro odpovédnou téZbu a zpracovani mize pomoci minimalizovat
negativni dopady.

Aktualni vyvoj na trhu

Za prudce rostouci poptavkou po kritickych materialech stoji predevsim rychlé zavadéni zelenych technologii (blize viz GEV
09/2024). Dle IEA (2024)3 jen v roce 2023 vzrostl vykon fotovoltaickych elektraren o 85 %, vétrnych elektraren o 60 %, prodej vozidel
s elektrickym pohonem o 35 %, vykon elektrolyzéri o 360 % a kapacita bateriovych UloZist o0 45 %*. S tim se samoziejmé zvySovala
poptavka po kritickych materialech. Poptavka po lithiu vzrostla o 30 %, poptavka po niklu, kobaltu a grafitu rostla o 8 az 10 %.

Nicméné ceny vétsiny kritickych materialGi v roce 2023 klesaly a kompenzovaly tak predchozi prudky rist v letech
2021 a 2022. Jen cena médi se udrzuje na zvySené urovni. Pokles cen kritickych material( je samozfejmeé pfiznivy pro dalSi
zavadeéni zelenych technologii, na druhé strané muze vést k nedostate¢nym investicim ze strany producentl a pfinést tak
problém v budoucnosti.

Ocekavany vyhled poptavky

Stfednédoby a dlouhodoby vyhled poptavky po kritickych materialech a jejich predpokladané nabidky mizeme najit
napf. v IEA (2024) (shrnuti v GEV 09/2024). Agentura se zaméfuje zejména na materialy, potfebné pro energetickou
transformaci a pfechod na obnovitelné zdroje energie a pocita se tfemi scénafi budouciho vyvoje:

e STEPS (the Stated Policies Scenario) — vyhled zaloZzeny na aktualnim skuteéném nastaveni politiky, véetné
energetické, klimatické nebo primyslové

e APS (the Announced Pledges Scenario) — scénar predpoklada, ze vSechny narodni energetické a klimatické cile,
deklarované vladami, budou zcela a v pozadovaném terminu naplnény. Ani to vS8ak nemusi vést k dosazeni cile
v nasledujicim scénéfi

e NZE (the Net Zero Emissions by 2050 Scenario) — tento scénar pfedpoklada vSechna dostupna opatieni, aby bylo
do roku 2050 dosazeno nulovych Cistych emisi a globalni otepleni by bylo omezeno na 1,5 °C

Pristup Evropské unie k problematice kritickych materialti

Jiz v roce 2008 prijala Evropska komise Iniciativu v oblasti surovin (EC, 2008), jez zavedla integrovanou strategii pro
feSeni riznych problému tykajicich se pfistupu k neenergetickym a nezemédeélskym surovinam. Iniciativa by méla zajistit
rovné podminky v pfistupu ke zdrojim ve tretich zemich, podporovat udrzitelnost dodavek surovin z evropskych zdroju
a zvysit ucinnost vyuziti zdroji a recyklace. V zasadé jsou za kritické suroviny povazovany ty, u nichz v pfistich 10 letech
hrozi obzvlast vysoké riziko nedostate€nych dodavek a jez jsou velmi dllezité pro hodnotovy fetézec. Riziko spojené
s jejich dodavkami souvisi s koncentraci produkce v nékolika malo zemich a s nizkou politickoekonomickou stabilitou
nékterych dodavatelll. K tomuto riziku se €asto pfidava nizka mira nahraditelnosti a recyklace. V mnoha pfipadech jsou
stabilni dodavky dilezité pro pInéni cili politiky v oblasti klimatu a pro technologické inovace.

8 Data za predchozi roky viz IEA, 2023

4 Na celkové kapacité baterii se sice z 85 % podileji baterie do elektro automobild, nicméné postupné roste podil bateriovych dloZist, jejichz
kapacita se v roce 2023 téméF zdvojnasobila
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V roce 2011 publikovala EK prvni seznam kritickych materiald (EC, 2011). Bylo vybrano 14 surovin z celkem
41 materiald a materidlovych skupin. U kazdého materidlu je zarovern uveden seznam hlavnich producentli a hlavnich
dodavateld do EU, mira zavislosti EU na jeho dovozu, mira nahraditelnosti a mira jeho mozné recyklace. Od té doby byl
seznam aktualizovan kazdé ffi roky v reakci na vyvoj produkce a trhu a rozvoj technologii. Postupné se rozrista pocet
zahrnutych kritickych materiald a méni se rovnéz metodika pro jejich vybér.

Posledni seznam z roku 2023 (EC, 2023) jiz zahrnuje 34 kritickych materialt (které byly vybrany z potencialnich
67 individualnich materidl(i a tfi materidlovych skupin®). Kromé toho obsahuje i seznam 16 strategickych surovin, za které
se povaZzuji suroviny dualezité pro ekologickou a digitalni transformaci a pro obranné a kosmické aplikace. Detailni rozbor
jednotlivych kritickych materiald véetné vyuZiti, svétové produkce a rezerv, spotfeby v EU, moznosti nahrady a recyklace,
ekonomickych a trznich udaju uvadi napf. EC (2020).

Jak k dané problematice pristupuji Spojené staty?

Spojené staty americké v reakci na geopolitické vyzvy a technologické zmény aktivné rozvijeji komplexni strategii
pro zabezpeceni pfistupu ke kritickym materialim. Tato strategie zahrnuje posileni domaci produkce, mezinarodni
spolupraci a inovace. V roce 2017 prezident Donald Trump podepsal nafizeni, které povéfilo Ministerstvo vnitra identifikaci
kritickych mineral(l, na nichz jsou USA zavislé. Nasledné byl vytvofen seznam 35 kritickych minerald, na které je tfeba
zaméfit investice, t&éZebni a zpracovatelské projekty. Tento seznam byl zvefejnén ve zpravé Ministerstva obchodu v roce
2019 spolu se strategii, jak snizit zavislost USA na kritickych materialech, a souvisejicimi doporu¢enimi. Seznam obsahuje
informace o zavislosti USA na dovozu daného mineralu, hlavni zdroje dovozu a odhadované dovazené mnozstvi.

Ministerstvo energetiky vydava strategické dokumenty k otazce kritickych materiall jiz od roku 2010. V roce 2019
zvefejnilo aktualizovanou Zpravu o strategii pro kritické materialy, ktera zahrnovala navrhy na zvySeni domaci produkce,
rozvoj alternativnich technologii a podporu recyklace. Tato zprava byla nékolikrat aktualizovana, naposledy v roce 2024,
aby reflektovala aktualni potfeby a technologicky pokrok. V roce 2020 vydalo Ministerstvo zahrani¢i Narodni strategii pro
kritické a nové vznikajici technologie, ktera identifikuje kliCové technologie a materialy zasadni pro narodni bezpecénost.
Tento dokument zahrnuje doporuceni k posileni dodavatelskych fetézcl, zvySovani domaci produkce kritickych surovin
a investic do vyzkumu a inovaci. Zprava byla naposledy aktualizovana v roce 2024.

Podle doplnéného zakona Defense Production Act z roku 1950 mohou Spojené staty pouzit statni prostredky na
podporu tézby a zpracovani kritickych materiald na domaci padé. Zakon byl aktualizovan v roce 2018, aby vlada
mohla zvySit produkci a zpracovani materiald zasadnich pro vyrobu vojenské techniky a dal$i klicové sektory. Zakon
Energy Act z roku 2020 obsahuje specificka ustanoveni podporujici recyklaci a vyvoj novych technologii na zpracovani
kritickych materialt. Dale podporuje vyzkum a vyvoj inovativnich technologii, které by mohly snizit zavislost na zahrani€nich
dodavkach téchto surovin. Zakon CHIPS and Science Act z roku 2022 poskytuje miliardové dotace na rozvoj domaci vyroby
polovodicu, které vyzaduji kritické materidly. Zakon se zaméfuje na snizeni zavislosti na zahrani¢nich dodavatelich
a zabezpeceni dodavatelskych Fetézcu pro tuto kli¢ovou technologii.

V roce 2024 byla predstavena nova Narodni strategie pro globalni rozvoj, ktera zdlraziuje vyznam udrzitelného
pristupu k tézbé a zpracovani kritickych materialG. Tato strategie klade dlraz na spolupraci s mezinarodnimi partnery
a podporu inovaci v oblasti recyklace a nahrady vzacnych surovin. Spojené staty také posilily spolupraci s Evropskou unii
prostfednictvim Rady pro obchod a technologie, kde se obé strany dohodly na posileni dodavatelskych Fetézct kritickych
surovin a spolupraci v oblasti vyzkumu a vyvoje.

Vladni agentura U. S. Geological Survey poskytuje pravidelné zpravy o tézbé a dostupnosti kritickych materialc.
Posledni aktualizace tohoto seznamu probéhla v roce 2022 a zahrnuje 50 mineralnich komodit, oproti pfedchozimu
seznamu z roku 2018 bylo pfidano 15 novych komodit. Tento narlst je ¢astecné zplsoben rozdélenim skupin vzacnych
zemin a platinovych kovd na jednotlivé polozky. Na seznam pfibyl napf. nikl a zinek, zatimco helium, pota$, rhenium
a stroncium byly odstranény. Seznam kritickych mineral neni tedy staticky a bude pravidelné aktualizovan, aby reflektoval
aktudlni data o nabidce, poptavce, koncentraci produkce a sou€asnych politickych prioritach. Kromé& mnozstvi vnitfnich
opatfeni USA posiluji spolupraci a uzaviraji strategicka partnerstvi se zemémi jako Austrdlie, Kanada, Japonsko nebo
Evropska unie s cilem diverzifikovat dodavatelské fetézce kritickych surovin. Cilem je snizit zavislost uvedenych zemi na
dodavkach z Ciny, ktera dominuje svétové produkci mnoha z t&chto materiald.

Fragmentace svétového trhu s kritickymi materialy

Globalni ekonomické prostiedi se v poslednich dekadach vyrazné proménilo vlivem riznych ekonomickych
a geopolitickych faktorti. Od konce studené valky dochazelo diky liberalizaci obchodu, technologickym inovacim a poklesu
dopravnich nakladu k vyrazné integraci trh(i primarnich komodit, coz vedlo k poklesu cen surovin a zrychleni globalniho ristu.
Tento trend se véak obratil s vypuknutim konfliktu na Ukrajing, kdy zagal proces fragmentace trhil a deglobalizace. Rada zemi
nyni usiluje o navraceni ¢asti vyrobnich fetézcl, které byly pfesunuty do zemi s levnéjsi pracovni silou nebo jinou konkurenéni
vyhodou, zpét na své uzemi, a to kvuli ochrané narodnich zajmu a geopolitickym divodum (tzv. nearshoring).

5 Deseti t&Zkych a péti lehkych prvku vzacnych zemin a péti platinovych kov(.
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Odhady dlouhodobych ekonomickych nakladii tohoto vyvoje se zna¢né liSi v zavislosti na predpokladech. Dle
Mezinarodniho ménového fondu se pohybu;ji v intervalu 0,2 az 12 % globalniho HDP (WEO, 2023). Uvedeny material dale
dochazi k zavéru, ze k fragmentaci jsou nachylné zejména komoditni trhy a tato fragmentace od vypuknuti konfliktu na
Ukrajiné zesiluje. Fragmentované trhy jsou men$i a snadnéji na nich mizZe dochazet k nerovnovdze mezi nabidkou
a poptavkou, a tedy i k silnému kolisani cen dotéenych komodit v€etné téch, které jsou kritické pro pfechod k obnovitelnym
energiim. Kvuli nové vznikajicim geopolitickym blokdm a aliancim se mohou li$it vyrazné ceny v jednotlivych blocich a mize
dochazet k silnym nabidkovym Sok(m, které budou zvySovat nejistotu a ohroZovat fiskalni, ménovou a finanéni stabilitu
v mnoha zemich. Mezi konkurenénimi bloky Ize pfedpokladat omezeni vzajemného obchodu, coZ nutné povede ke
zvy8enym ekonomickym ztratdm. Vzhledem k tomu, Ze vramci jednoho bloku se mohou vyskytovat jak &isti vyvozci
komodit, tak €isti dovozci, makroekonomické dopady se mohou v ramci jednoho bloku ¢aste€né kompenzovat.

Zavér

Kritické materialy jsou kliCové pro moderni ekonomiku, technologicky pokrok a udrzitelny rozvoj globalni
spoleénosti. Jejich vyznam je patrny v Siroké Skale primyslovych odvétvi, od elektroniky a automobilového pramyslu po
obnovitelné zdroje energie a zdravotnické technologie. Jejich dostupnost a udrzitelné efektivni vyuzivani jejich zdroji jsou
klic¢ové pro dalSi technologicky pokrok a stabilni ekonomicky rast.

Vyzvy spojené s jejich tézbou, zpracovanim a dodavkami budou vyzadovat koordinované usili na mezinarodni
urovni, zahrnujici recyklaci, vyzkum alternativnich materiald, diverzifikaci zdroji a zavadéni odpovédnych tézebnich
a zpracovatelskych praktik. Kvali konfliktlm v riznych ¢astech svéta dochazi k fragmentace komoditnich trhi s kritickymi
materidly. Ta muaze pfi predpokladaném silném rlstu poptavky po kritickych materidlech v nasledujicich letech znac¢né
zkomplikovat a prodrazit pfechod globalni ekonomiky k obnovitelnym energiim.
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A1. Zména predikci pro rok 2024

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
EA +0,1 -0,1 0 -0,1 +0,1 0 +0,1 0
us +0,1 +0,2 0 -0,1 0 +0,1 -0,1 -0,3
UK -0,1 +0,4 +0,7 -0,3 0 +0,1 -0,1 -0,5
JP -0,1 -0,4 -0,6 0 0 0 +0,4 0
CN 0 -0,2 0 0 -0,1 -0,6 0 -0,2
RU -0,1 +0,4 +1,1 -0,1 +0,2 +1,0 +0,6 +0,2

A2. Zména predikci pro rok 2025

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/ OE

EA -0,1 -0,3 -0,2 -0,1 0 0 -0,1 0

us +0,1 +0,3 0,2 0 +0,1 0,1 0,3 0,2
UK 0 0 +0,2 +0,5 +0,1 +0,1 +0,1 +0,5
JP 0 +0,1 +0,3 +0,1 0 -0,1 +0,1 -0,2
CN +0,1 0 0 +0,3 0,1 0,3 0,3 +0,1
RU -0,1 -0,2 +0,1 -0,1 +0,3 +1,4 +0,2 +0,6
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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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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 T T T T T T | 0 r T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024
OECD, 9/2024 — DBB, 6/2024 OECD, 9/2024 —— DBB, 6/2024
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2024 0,1 0,0 0,1 03 2024 23 24 24 28
2025 06 08 1,0 1,1 2025 20 2,0 2,0 2,7
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Francie
Rust HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 4
5 2
-10 0
-15 ¢ T T T T T T 2 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024 —— HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024
OECD, 9/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 9/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 11 11 11 08 2024 22 23 24 25
2025 09 11 1,2 1,2 2025 15 16 1,9 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, 11/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024
OECD, 9/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 9/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 06 0,7 08 0,6 2024 11 13 13 1,1
2025 0.8 0,8 11 09 2025 18 2,1 2,2 15
Spanélsko
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, 11/2024 MMF, 10/2024 —— HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024
OECD, 9/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 9/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 29 29 28 23 2024 28 28 3,0 3,0
2025 22 21 22 19 2025 20 1,9 21 2,0
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Nizozemsko

Rast HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
-3 0
6 r T T T T T T 4 T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024
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 33 32 238 238
2025 14 1,6 13 13 2025 27 23 23 238
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
-4 3
-8 0
12 o ; . ; ; ; ; 3 ; ; ; ; ;
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 11 1,1 13 1,2 2024 38 1,1 37 39
2025 13 12 14 1,2 2025 21 1,2 19 24
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 6
3 4
6 2 T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 -0,2 -0,6 0,2 03 2024 31 3,0 3,7 34
2025 13 11 15 18 2025 21 25 29 2,7
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Irsko
Ruist 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, 11/2024 MMF, 10/2024 ——HIST —— CF, 11/2024 MMF, 10/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 04 0.2 1,0 2,1 2024 21 1,7 2,0 18
2025 34 22 29 42 2025 21 18 2,0 2,1
Finsko
Rust 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, 11/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024
OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 03 0.2 04 05 2024 14 1,2 1,1 12
2025 16 2,0 1,9 1,2 2025 16 19 18 2,0
Portugalsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
212 ¢ T T T T T T \ -3 r T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024 ——HIST —— CF, 11/2024 MMF, 10/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 17 1,9 1,7 2,0 2024 25 25 24 25
2025 2,0 23 2,0 23 2025 20 2,1 2,0 2,1
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Recko
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
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 22 2,3 2,0 2,2 2024 29 2,9 30 30
2025 21 2,0 25 2,5 2025 24 2,1 2,3 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, 10/2024 MMF, 10/2024 —HIST ——CF, 10/2024 MMF, 10/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 22 22 21 28 2024 28 28 29 2,8
2025 23 19 2,7 32 2025 39 51 33 35
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
6 9
4 6
2 3
0 0
2 T T T T T T 3o T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF MMF, 10/2024 ——HIST ——CF MMF, 10/2024
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 1,4 2024  n.a 25 23 23
2025 n.a. 2,7 2,6 2.2 2025 n.a. 2,6 3,0 25
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Slovinsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 6
e
0 3
-3 0
6 T T T T T T 3o T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 10/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 10/2024 MMF, 10/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 20 15 23 25 2024 23 2,0 33 24
2025 24 26 27 26 2025 23 27 35 3,0
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
6 16
4 12
2 8
0 4
2 0 T T T T T T 0 -« T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 10/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 10/2024 MMF, 10/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 2,1 24 17 19 2024 1,0 0,9 18 12
2025 24 2,6 31 31 2025 2,3 24 2,6 24
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
6 20
4 15
0 5
-2 0
4 T T T T T T 5o T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 10/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 10/2024 MMF, 10/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 0,9 12 19 18 2024 14 14 17 15
2025 2,5 23 3,0 33 2025 23 2,2 24 2,1
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Estonsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 24
6 18
3 12
0 6
-3 0
6 T T T T T T 6 r T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST ——CF, 10/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 10/2024 MMF, 10/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 -0,3 -0,9 -0,4 -0,4 2024 35 34 3,9 39
2025 31 16 2,6 3,6 2025 3,2 2,0 21 25
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
-4 3
-8 0
12 . T T T T T T 3o T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ———CF, 10/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——— CF, 10/2024 MMF, 10/2024
OECD ——ECB, 6/2024 OECD ——ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 3.2 33 n.a. 3,0 2024 2,2 2,2 n.a. 2,1
2025 2,3 31 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
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF MMF, 10/2024 OECD —ECB, 6/2024 ——HIST ——CF MMF, 10/2024 OECD — ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 n.a. 5,0 n.a. 43 2024 n.a. 2,7 n.a. 24
2025 n.a. 4,0 n.a. 35 2025 n.a. 25 n.a. 2,0
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 16
6 12
4 8
2 4 -
0 0
2 T T T T T T | 4 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 10/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 10/2024 MMF, 10/2024
OECD, 5/2024 ——OE, 11/2024 OECD, 5/2024 — OE, 11/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 31 3,0 29 3,0 2024 3,7 39 3.9 38
2025 37 35 34 34 2025 45 45 45 4,6
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
0 12
4 8
-8 4
12 T T T T T T 1 0« 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, 10/2024 ——HIsT —— CF, 1012024 MMF, 10/2024
OECD, 5/2024 —— O, 11/2024 OECD, 5/2024 — OE, 11/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 16 15 2,1 0,7 2024 38 38 4,0 39
2025 31 2,9 28 23 2025 3,7 35 39 39
Rumunsko
Ruast HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4 =
-3 0
-6 T T T T T T | 4« T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 10/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 10/2024 MMF, 10/2024
OECD, 5/2024 —— O, 11/2024 OECD, 5/2024 — OE, 11/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 2,0 19 28 13 2024 54 53 58 54
2025 31 33 31 31 2025 41 3,6 39 338
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b

b. b.
BE
BoE

BoJ
CB
CBR
CF
CN
CNY
ConfB
CXN
CcY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

ES

ESI

EU

EUR
EURIBOR
Fed

Fl

FOMC

FR

FRA

GBP
GR
HDP
HICP
HR
ICE

IEA
IFO
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Centralni banka Ruské federace

Consensus Forecasts

Cina

€insky renminbi

Conference Board Consumer Confidence Index
Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské Komise
Evropska unie

euro

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

Federalni komise pro volny trh

Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotfebitelskych cen
Chorvatsko

Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MNB
MT
NBP
NIESR

NKI

NL

OE
OECD
OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
RU
RUB
sl
SK
SPF

UK
UoM
us
usb
WEO
WTI
ZEW

28

Interest rate swap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
Italie

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Madarska narodni banka

Malta

Polska narodni banka

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei

Nizozemsko

Oxford Economics

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

¢lenské zemé ropného kartelu OPEC a 10 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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