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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Pozvolné hledani zpisobu ukonéeni valky na Ukrajiné pokracuje, zatim ale stale za ,,zavienymi dvefmi“. Odbornici
uvadéji, ze povoleni k pouziti americkych zbrani v hloubi ruského Uzemi a zvySena pomoc USA Ukrajiné od kongici
administrativy prezidenta J. Bidena dava nové pfichozimu prezidentovi D. Trumpovi nékolik trumfd, které mohou byt
vyznamneé pfi spole€ném vyjednavani pifiméfi. Na pocatku prosince vlidda USA oznamila, Ze pfipravila pro Ukrajinu novy
balik vojenské pomoci v hodnoté 725 mil. USD (od pocatku konfliktu jiz astronomickych 60 mid. USD), aby mohl byt co

nejefektivnéji zpomalen rusky postup na fronté. Vyvoj ceny bitcoinu (BTC) a obchodii za posledni dekadu

Podle aktualizovaného vyhledu OECD vzroste letos

globalni ekonomika o 3,2 %. OECD dale predpoklada,  ~-0 0% 10
Ze rlst svétového HDP v pfistim roce mirné posili na 100 000 8
3,3 % a na této Urovni zUstane stabilni az do roku 2026.
V ekonomikach OECD se predpoklada mirny rist HDP 80 000 5
ve srovnani s obdobim pfed pandemii, a to na drovni 60 000
1,9 % v letech 2025 i 2026. Rizikem globalniho rastu je 4
silici protekcionismus v mezinarodnim obchodé. 40 000
Celkova inflace se ve vétsiné zemi do roku 2024 nadale 2

- . . . 20 000
snizovala, a to v dusledku dal$iho poklesu inflace cen
potravin, energii a zbozi. Inflace cen sluzeb je vSak 0 0
stale perzistentni a pohybuje se v zemich OECD kolem 2015 2017 2019 2021 2023
4 %.

Cenav USD

Ménova politika ECB pokracuje v holubi¢im letu.

Prosincové zasedani ECB pfineslo tfeti po sobé jdouci

snizeni sazeb o 25 b. b., a také potvrzeni, Ze s koncem

letoSniho roku ukon€i ECB i reinvestice jistin  Zdroj: Yahoo Finance

maturujicich cennych papirti v ramci programu PEPP Pozn.: Graf zachycuje 7denni priméry. Pocet obchodovanych bitcoint je
.. . A ] . R vypocten jako podil denniho objemu a ceny.

V pfipadé amerického Fedu je situace obdobna,

v prosinci doslo dle o¢ekavani snizeni sazeb o 25 b. b. Prosincové snizeni sazeb o 50 b. b. provedla Kanadska (BoC)

i Svycarska centralni banka (SNB), ktera trhy svou razanci prekvapila.

Pocet obchodovanych bitcoint v milionech (prava osa)

Graf aktualniho ¢isla ukazuje, jak béhem letoSniho roku prudce narostla cena bitcoinu, ktera v prosinci prekonala
magickou hranici 100 000 USD. Poptavka po bitcoinu roste spole¢né s vysledkem americkych voleb, ale také diky zajmu
o0 bitcoin od institucionalnich investord, ktefi toto aktivum stale vice legitimizuji. Zajimavosti je, Ze denni pocet
obchodovanych bitcoinli mirné narostl po vitézstvi D. Trumpa v prezidentskych volbach. O bitcoinu, jako spekulativnim
aktivu a ,virtualnim zlatu“, se na po&atku prosince zminil i pfedseda Fedu J. Powell.

Aktualni &islo dale pFinasi analyzu: Krize a jejich odraz v integraci finanénich trhd. Clanek analyzuje, jak se udalosti jako
globalni finanéni krize, pandemie covid-19, bezpecnostni krize a nasledna energeticka krize projevily v mife (ne)sladénosti
jednotlivych ¢&asti  finanéniho trhu (penézniho, devizového, akciového a trhu vladnich dluhopistd) vybranych
eurokandidatll v porovnani s eurozénou.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2024 0,8 -0,1 2,7 0,9 -0,2 4,9 3,6
(%) 2025 10 04 2,0 13 1,2 45 16
Inflace 2024 2,4 2,3 2,9 25 2,6 0,4 8,1
(%) 2025 19 2,0 2,4 2,6 2,3 0,9 55
Nezaméstnanost 2024 6,4 6,0 4,1 43 25 34 25
(%) 2025 6,5 6,2 4,3 43 2,4 3,3 2,4
Kurz 2024 1,06 1,06 1,28 1477 7,34 103,7
(vaci USD) 2025 1,07 1,07 1,28 141,7 7,24 102,6

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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Vyvoj na akciovych trzich, index 100 = leden 2019 Jadrova inflace, %
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Zdroj: Refinitiv Datastream, EK.
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[11.1 Eurozdéna

Ekonomika eurozény se v poslednich mésicich potyka s vyraznymi vyzvami. Primyslova produkce v fijnu mezirocné
poklesla téméf o 5 %, coz odrazi dlouhodobé strukturalni problémy, v€etné vysokych nakladd na energie a slabé globaini
poptavky. Politickd nestabilita ve Francii a Némecku navic zvySuje nejistotu, coZz negativné ovliviiuje investice
i spotfebitelskou davéru. Analytici CF ocekavaji, ze hospodarsky rist eurozény dosahne v roce 2024 pouze 0,8 %, pficemz
nejvyraznéjsi zpomaleni rustu se prfedpoklada ve Francii, kde politické problémy komplikuji schvaleni rozpoctu a zhorsuiji
fiskalni stabilitu. Trh prace v eurozoné zustava relativné napjaty, a to navzdory slabé ekonomické aktivité. Firmy stale drzi
pracovniky, coz odrazi obavy z obtizného naboru v budoucnu. AvSak s klesajicimi zisky a rostoucimi mzdovymi naklady
dochazi k omezeni nabord a ofekava se, Ze nezaméstnanost v roce 2025 mirné vzroste. Tento vyvoj by mohl pfinést
kratkodobé zlepSeni produktivity, ale zaroven zvysit rizika pro celkovy ekonomicky vykon.

Inflace se v listopadu udrzela nad cilovou urovni ECB, pfic¢emz jadrova inflace dosahuje 2,7 %. Zpomaleni cenového
rdstu se ocekava diky slabé poptavce, ale vy$si ceny energii a naklady na sluzby by mohly udrzet tlak na cenovou hladinu
i v nadchazejicim roce. To vytvafi slozitou situaci pro ménovou politiku, ktera se snazi podpofit ekonomiku bez dopadu na
inflani oCekavani. Evropska centralni banka planuje pokraovat ve snizovani urokovych sazeb, pficemz se oCekava
snizeni depozitni sazby o 25 b. b. jiz v prosinci. Prostor pro dalSi uvolfovani politiky je ale omezeny, coz zddrazruje
nutnost zvySenych fiskalnich stimulli, zejména v zemich jako Némecko, kde investi¢ni deficit brzdi dlouhodoby rist.

Vyhled pro rok 2025 ziistava smiSeny. Jizni staty jako Spanélsko a Portugalsko t&Zily z vyraznych investic z fondi
NextGen, ale i nadale vykazuji nadprimérny rist. Naopak severni ¢ast eurozony, zejména Némecko a Francie, Celi
strukturalnim problémim a politickym prekazkam, které oslabuji jejich ekonomickou vykonnost. Celkové Ize ocekavat jen
mirné zotaveni v ramci celé eurozony, podle analytikd CF dosahne rast HDP 1,0 %. Inflace se jen pozvolna vrati k 2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 11/24 12/24 3/25 12/25
9/24 -10,8 6,8 -13,0 -8,2 5,5 3M EURIBOR 3,01 2,88 2,25 1,77
10/24 -12,6 6,8 -12,5 72 -4.8 1Y EURIBOR 2,51 2,41 2,17 2,00
11/24 11,1 53 -13,7 4.4 -4.8 10Y Bund 231 2,12 2,20 2,20
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[11.2 Némecko

Podrobné vysledky potvrdily, Ze némecka ekonomika zacala druhou polovinu roku mirnym ristem. Mezi¢tvrtletni
rist HDP byl vSak ve tfetim Ctvrtleti revidovan smérem dold na 0,1 % (z ptvodnich 0,2 %). Podrobnéjsi data ukazala, ze za
nevyraznym vysledkem ekonomiky stal z&porny pfispévek Cistého vyvozu, ktery byl jen mirné pfevazen kladnym
plUsobenim vydaju na kone¢nou spotfebu. Némecka ekonomika obecné od pandemie stagnuje a $éf Bundesbanky J. Nagel
vyzyva k reformé ustavnich dluhovych brzd. Dominantni zpracovatelsky sektor je pod tlakem vysokych nakladu a klesajici
konkurenceschopnosti a Némecko tak ¢eli komplikovanému a slabému vyhledu. HDP by mél dle nové prognézy OECD
v letoSnim roce vykazat nulovy rdst a v roce nasledujicim zrychlit na 0,7 %, avSak CF a predevSim Bundesbank jsou
pesimistictéjsi, jelikoz v letoSnim roce pfedpokladaji drobny pokles HDP a nasledné nepatrny rist v roce 2025. Kompozitni
ukazatel PMI v listopadu klesl na 47,2 bodu a zlstava tak v pasmu kontrakce. Aktivita soukromého sektoru klesla nejvice
od Unora, jelikoz sektor sluzeb sklouzl do oblasti kontrakce (49,3) a zpracovatelsky primysl pokraoval ve vyrazném
poklesu (43,0). Podnikatelska nalada je dle listopadového Ifo indexu po Fijnovém pozitivnim zachvévu stale chmurnégjsi.
Davodem bylo pfedevsim horsi hodnoceni sou¢asné situace, avSak mirné poklesla i ocekavani. Vyrazné v listopadu po
mirnych zlepSenich v pfedeslych mésicich poklesla i spotfebitelska nalada.

Harmonizovana spotrebitelska inflace v listopadu stagnovala na hodnoté 2,4 %. Mezirocné tedy ceny zrychlily stejné
jako v mésici fijnu. Kladné k celkové inflaci pfispél zejména nadale nadprimérny rdst cen sluzeb, zatimco vyvoj cen energii
mél v listopadu opét tlumivy vliv, ackoli méné vyrazny, nez v pfedchozich mésicich. Jadrova inflace dale mirné zrychlila na
3,0 %. Nedavné prognézy CF, OECD a Bundesbank shodné predpokladaji, Zze rist cen letos neprekroci hranici 2,5 %
a v pristim roce zvolni k 2% inflaénimu cili ECB (dle Bundesbanky az v roce 2026). Pokles cen pramyslovych vyrobcl
v fijnu meziro€né mirné zpomalil na 1,1 % (oproti zafijovym 1,4 %) a jeho hlavnim ddvodem byly nadale nizSi ceny energii.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2024 a 2025, % 2024 a 2025, %
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140 300

120 150

100 0

80 -150
60 -300
40 - T T T T T T ) 450 T T T T T )
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
————FEA ——DE FR ES ——|T =—SK —Citi Inflation Surprise Index —— Citi Economic Surprise Index

Inflaéni o€ekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF:

EA DE R ES T SK 5y5y SPF
924 96,3 89,3 9,1 1073 99,9 993 10/24 2,15 2,01
10/24 95,7 90,1 939 1000 995 91,9 11/24 2,09 2,01
11/24 95,8 88,8 9,9 1021 99,2 92,0 12124 1,98 2,01
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[11.3 Spojené staty

Novy vyhled ristu HDP z dilny OECD ocekava v letoSnim roce o 2,8 %, v pfistim pak 2,4 %. Ekonomicky rist ve tretim
Ctvrtleti zavisel na uzké skupiné faktor(l, jako je spotfebitelska poptavka, investice podnikii do vybaveni a zvySené Urovné
zasob, kdy spolecnosti urychlily investice kvuli obavam z cel. V listopadu se rast aktivity ve sluzbach zpomalil, protoze firmy
Celily vyrazné nejistoté ohledné politik budouciho prezidenta D. Trumpa. PfestoZze se o&ekavalo, Ze volby povzbudi
ekonomickou aktivitu, listopadové komentafe naznacuji, Zze podniky zlstavaji opatrné ohledné mozného dopadu politik
nové administrativy na SirSi ekonomiku. Meziro¢ni Inflace dostahla svého dna v zafi s hodnotou 2,4 % a od té doby mirné —
v listopadu vzrostl index spotfebitelskych cen meziroéné na 2,7 %, pficemz jadrova inflace zUstava jiz tfi mésice na hodnoté
3,3 % se stejnym mezimési¢nim rastem 0,3 %. Novy vyhled inflace z dilny OECD ocekava letos hodnotu 2,9 % a pro pristi
rok pak zvysil o¢ekavani stejné jako analytici CF na hodnotu 2,4 %

Pracovni trh vykazal v listopadu silny rist zaméstnanosti, coz predstavovalo oziveni po oslabeni v Ffijnu
zpusobeném hurikany a stavkami. Toto oZiveni v8ak nenaplnilo ocekavani, coz naznacuje, Ze fijnové zpomaleni nebylo
zplUsobeno pouze do€asnymi faktory. Napfiklad riist zaméstnanosti ve vyrobé by zlstal zaporny, nebyt jednorazového
narGstu po ukonceni stavky v Boeingu. Mirné zvySeni miry nezaméstnanosti navic poukazuje na pfetrvavajici slabiny
v cyklickych sektorech ekonomiky. Nezaméstnanost dosahla v listopadu 4,3 %.

Od prosincového zasedani Fedu se o¢ekava snizeni sazeb, které by se tam mély dostat do pasma 4,25 az 4,5 %.
Poté by si dle trhi méla americka centralni banka dat v uvolfiovani ménové politiky pauzu a dalsi sniZzeni se ¢eka az na
jafe. Predseda Fedu J. Powell na sebe upoutal pozornost poté, co se béhem rozhovoru na pocatku prosince vyjadril
ohledné Bitcoinu, Ze ,je to jako zlato, ale jen virtualni“. V SirSim kontextu uved|, ze lidé jej pouzivaji jako spekulativni
aktivum a Ze se nejedna o soupefe tradi¢nich mén, ale prave spise zlata.

Rist HDP, % Inflace, %
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ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek.
10/24 136,1 91,9 64,9 74,1
11/24 140,9 92,3 63,9 76,9
12124 7 71,6
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1.4 Cina

V zavéru letosniho roku vykazuje €inska ekonomika znamky stabilizace, doprovazené mirnymi naznaky oziveni,
v navaznosti na stimulacni opatreni ze strany vlady a centralni banky. Po pfedchozich mésicich relativni nejistoty
a utlumeného tempa realné ekonomické aktivity, naznacduji listopadova a pfedbé&Zna prosincova data opatrné zlep3eni
v nékterych klicovych oblastech. Ukazatel pramyslové aktivity, index nakupnich manazerd (PMI) ve zpracovatelském
sektoru, se v listopadu mirné zvysil na 50,3 bodl a pohyboval se stejné jako v pfedchozim mésici nad neutralni hranici
50 bodu. Také index Caixin, ktery se zaméfuje spiSe na mensi a soukromé podniky, vykazal listopadu oproti pfedchozimu
mésici pomérné vyraznou expanzi z 50,3 az na 51,5 bodd. To naznacuje oziveni podnikatelské divéry a Castecné
odstranéni napéti, jez dfive brzdilo investice a vyrobni aktivitu. Vedle toho primyslova produkce v listopadu dale mezirocné
vzrostla o 5,4 %. Podporu tomuto sektoru poskytovala cilena politicka opatfeni sméfujici k uvolnéni tvérovych podminek ke
stimulaci domaci poptavky, kterd vSak stale neni dostatecné robustni, kdyZz maloobchodni trzby v listopadu necekané
zpomalily a meziro¢né vzrostly pouze o 3 % po Fijnovém rastu o 4,8 %, ktery byl nejvyssi za poslednich osm mésict. Dle
prosincového vyhledu analytiki CF meziro¢ni tempo rustu ¢inské ekonomiky v letodnim roce dosahne 4,9 %, coz je pobliz

stanoveného cile ¢inské viady ve vysi 5 %, v pfistim roce by mél rlist HDP zpomalit na 4,5 %.

Spotiebitelské ceny vykazuji téméf stagnaci, zatimco ceny vyrobcll se i nadale nachazeji v hluboké deflaci.
Spotfebitelska inflace v listopadu dale mirné zpomalila, kdyz ceny mezirocné vrostly pouze o 0,2 % a zaostaly tak za
ocekavanimi, inflace tak zUstava utlumena i navzdory stimulaénim opatfenim vlady, coz zvySuje tlak na dal$i podporu ze
strany fiskalni a ménové politiky. Soucasné ceny vyrobcu v listopadu zmirnily pokles z Fijnovych -2,9 % na -2,5 %.
Spotfebitelské ceny letos dle vyhledu analytikd CF vzrostly o 0,4 % a nachazely se tak hluboko pod stanovenym cilem
¢inské vlady kolem 3 %, pfiemz v pfistim roce se oCekava pouze jejich mirné zrychleni na 0,9 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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= PMI v nevyrobé —Import = Export

PMI ve sluzbéch
Zdroj: Bloomberg

PMI zprac. prim. PMI v nevyrobé PMI ve sluzbach
9/24 49,8 50,0 50,3
10/24 50,1 50,2 52,0
11/24 50,3 50,0 515
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l11.5 Spojené kralovstvi

Inflace prudce zrychlila a dostala se zpét nad 2% inflacni cil centralni banky. Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen
v fijnu zrychlil na 2,3 % (ze zafijovych 1,7 %), pfedevSim v disledku zvySeni stropu pro ceny energii ze strany regulac¢niho
Ufadu pro trhy s plynem a elektfinou Ofgemu. Mirné vzrostla téz jadrova inflace (3,3 %) a inflace sluzeb (5,0 %). Navzdory
témto hor$im nez o€ekavanym c&isliim vSak klesal v letoSnim roce rust spotfebitelskych cen rychleji, nez pfedpokladala BoE
a guvernér A. Bailey proto o¢ekava v pfistim roce celkem az &tyfi mozna snizeni sazeb, pokud bude pokracovat desinflace.
Inflace by se méla letos i v roce 2025 dle novych progn6z CF a OECD pohybovat zhruba okolo 2,5 %. Dle kompozitniho
ukazatele PMI (50,5 bodu) ztraci aktivita soukromého sektoru nadale svou dynamiku, jelikoz divéra podniki
v labouristickou vladu po oznameni rozpoc€tu klesla. Kancléfka R. Reeves se pak zavazala k ambiciéznimu hospodaiskému
partnerstvi s EU, jelikoz je pfesvédcena, Ze zlepSeni vzajemného obchodu je kliCové pro podporu rdstu. Ten v letoSnim
roce dle novych progn6z dosahne sotva 1 % v roce pfistim mirné zrychli k 1,5% hranici.

Rust HDP, % Inflace, %
10 10
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5 4 ;
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OECD, 12/2024 BoE, 11/2024 OECD, 12/2024 BoE, 11/2024
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2024 09 11 0,9 1,0 2024 25 2,6 26 23
2025 13 15 17 15 2025 26 2.1 27 28
[11.6 Japonsko

Ekonomické ukazatele naznacuji pokracujici oziveni, pficemz rust HDP byl ve 3. ¢tvrtleti revidovan smérem nahoru na
anualizovanych 1,2 %, k 8emuz ptispél &isty vyvoz a kapitalové vydaje. Rijnova priimyslova vyroba vykazala solidni tempo,
ale ocekava se, Ze v listopadu a prosinci mirné poklesne. Spotfebitelské vydaje zUstavaji stabilni, ale opatrné kvdli
pretrvavajici inflaci. ZvySila se také vyrobni inflace, pfi€emz ceny vstupl pro firmy meziro¢né vzrostly o 3,7 %, coz odrazi
SirSi inflaéni tlaky. Do konce pfistiho roku se ocekavaji celkem tfi zvySeni urokovych sazeb a sazby se tak dostanou na 1 %.
Ekonomicky rust by si mél svoje sou¢asné momentum udrzet i v pfiStim roce, pfi pozvolném Ustupu inflace na 2 %.
Volatilitu vykazal jen, ktery oslabil k hodnoté 152,82 za dolar v disledku zmirnéni oCekavani zvyseni sazeb, ackoli nedavné
udaje o inflaci jej na kratkou dobu posilily. K jeho volatilité pfispél i vysledek americkych voleb a hrozba cel, z E&ehoz plyne
i riziko pro rast ekonomiky pfisti rok.

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.7 Rusko

Po vysledcich listopadové inflace, ktera prekroc€ila projekce centralni banky (8,9 % meziroéné), o¢ekavaji analytici
na prosincovém zasedani CBR zvyseni urokovych sazeb o 2 az 3 p. b. z aktualnich 21 %. Proinflacni tlaky nadale
vychazeji z pfetrvavajici nadmérné poptavky, subvencovanych uvérovych programll a expanzivniho fiskalniho stimulu,
zatimco Fijnova mira nezaméstnanosti poklesla na historické minimum 2,3 %. Po zruSeni zakazu vyvozu benzinu doslo
bfezna 2022 v dasledku rozsifeni sankci ze strany Spojenych statll. Sankce se zaméfuji pfedevsim na ruské banky, které
byly kliGovymi kanaly pro zajisténi mezinarodnich plateb a udrzeni zahraniéniho obchodu navzdory pfedchozim restrikcim.

Ruast HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 OE, 12/2024 OECD, 12/2024 OE, 1212024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 3,6 36 39 38 2024 8,1 79 8,2 8,3
2025 1,6 13 11 16 2025 55 59 7,0 73
[11.8 Polsko

Na prosincovém zasedani ponechala NBP zakladni ménovépolitickou sazbu na urovni 5,75 %, avSak politicka
nejistota a rozdilné nazory uvniti Rady pro ménovou politiku brani formovani jasného konsenzu ohledné dalsiho
vyvoje sazeb. Guvernér A. Glapinski v reakci na o¢ekavany vzestup inflace v listopadu (4,7 % mzr.) posunul vyhled
snizovani urokovych sazeb az do roku 2026. Ve vyjadfeni naznacuje, ze inflace v prvni poloviné roku 2025 setrva nad
cilovym pasmem NBP, kdy se bude pohybovat kolem 5 %, pfi¢emz ke konci roku dojde k jeji akceleraci. Reakce trhi po
zvefejnéni guvernérovy komunikace vedly k posileni zlotého a poklesu cen viadnich dluhopist. Néktefi ¢lenové Rady pro
ménovou politiku se od vyjadfeni distancovali a indikuji, Ze vhodné podminky pro sniZeni sazeb by mohly nastat jiz
v 1. poloviné roku 2025 ¢i po prezidentskych volbach konajicich se v Cervenci, kdy odezni politicka rizika. Inflaci v Polsku
i nadale tlumi snizujici se poptavkové tlaky a slabnouci spotfebitelska dlvéra, naopak proinflaéné plsobi zruSeni
zastropovani cen energii spole¢né se zvySenim spotfebni dané na tabakové vyrobky.

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

Analytici prehodnotili HDP na leto$ni i pFisti rok ve sméru vyrazné nizSiho meziroéniho ristu. Meziro¢ni mira
spotfebitelské inflace v Madarsku opét mirné zrychlila, kdyz v listopadu dosahla hodnoty 3,7 % (v Fijnu 3,2 %), a dostala se
tak na nejvySsi uroven od cervence leto$niho roku. Za listopadovym zvySenim staly rostouci ceny potravin (zejména
mouky, alkoholickych napojl a tabaku), zatimco pokles cen energetickych komodit se pomalu vy&erpava. Naopak jadrova
pokles HDP o 0,8 %, zatimco trhy o¢ekavaly meziro¢ni rdst o 1,3 %. Nové odhady ristu HDP od CF, OECD i OE byly
prehodnoceny pro v letosni i pfisti rok vyrazné nize. Pfedstihové indikatory vSak ukazuji na optimisti¢téjSi vyhledy pro
zbytek letoSniho roku. Zpracovatelsky PMI se poprvé po 5 mésicich dostal do pasma expanze a index novych objednavek
postupné roste jiz od srpna. Dafi se i maloobchodu, jehoz trzby v Fijnu rostly o 3,6 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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2025 2,7 2,9 2,1 22 2025 3,6 35 33 3.9
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IV. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni piedstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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9/12/24 1/25 325 1225  12/26 9/12/24 1/25 325 1225  12/26
spotovy kurz 0,781 spotovy kurz 151,0
predpovéd’ CF 0,787 0,789 0,784 0,779 predpovéd CF 1516 1512 1477 1417
forwardovy kurz 0,784 0,785 0,786 0,786 forwardovy kurz 150,5 1495 1453 1405
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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——CNYMSD (spot) predpovéd CF — RUBMSD (spot) predpovéd CF
9/12/24 1/25 3/25  12/25  12/26 9/12/24 1/25 3/25  12/25  12/26
spotovy kurz 7,276 spotovy kurz 100,50
predpovéd’ CF 7253 71317 7340 7,237 predpovéd CF 100,70 101,20 103,60 102,50

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

Volatilita cen ropy se snizuje a cena ropy Brent se od poloviny fijna pohybuje bez vyraznéjsiho trendu v intervalu cca
70 az 75 USD/barel. SilnéjSimu rastu ceny brani pfetrvavajici negativni sentiment investort, ktery prameni z o€ekavani slabé
poptavky v Ciné a prebytku ropy na trhu v pfistim roce. Dold tlaéi cenu i silny dolar a zmiméni napéti na Blizkém vychodé.
Proti jejimu vyraznéjSimu poklesu naopak plsobi pokracujici omezeni tézby aliance OPEC+. Jeji predstavitelé rozhodli
o dal$im odloZeni zacatku zvySovani produkce (tentokrat o tfi mésice na duben 2025), nasledné zmirfiovani restrikci tézby by
pak mélo byt rozlozeno do 18 mésict misto ptivodné planovaného jednoho roku. Cenu ropy podporuje i zpfisnovani sankci na
vyvoz ropy z iranu a Ruska ze strany USA. Ke zlepSeni sentimentu na trhu pfispél i plan &inské vlady na dalsi uvolnéni
ménové politiky v pfistim roce. Nicméné vyhled poptavky po ropé zlstava znacné nejisty (i kvili moznému zavadéni dovoznich
cel ze strany USA). | kdyz rast globalni poptavky by dle IEA mél v pfistim roce zrychlit z letoSnich dennich 840 tis. barel na
1,1 mil. bareld (zejména zasluhou petrochemického pramyslu), rychly rast t€zby mimo alianci OPEC+ (1,5 mil. barelt denné)
povede k silnému pfebytku ropy na trhu i v pfipadg, Ze aliance nebude svou produkci zvySovat. Naopak dle zprav EIA a OPEC
by situace na trhu mohla v pFistim roce umoznit postupné zvySovani té€zby aliance pfi zachovani zhruba rovnovahy mezi
poptavkou a nabidkou. Marze rafinérii rostly v listopadu druhy mésic v fadé.

Trzni vyhled ceny ropy Brent z prvni poloviny prosince se posunul opét mirné smérem doll a signalizuje ceny 70,0 a 68,8
USD/barel na konci roku 2025, resp. 2026. | EIA svou pfedpovéd opét posunula nize, zejména pro nejblizSi mésice. Nadale
pfitom ocekava, Ze do bfezna 2025 cena poroste (na 75 USD/barel) a poté s rostouci t€Zbou OPEC+ bude klesat
k 72 USD/barel na konci roku. Také prosincovy CF snizil o¢ekavanou cenu v horizontu jednoho roku, a to na 74,6 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Primyslové zasoby ropy a ropnych produktd v
1000 m?) OECD (mld. bareld)
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RopaBrent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min == 5R primér Zéasoby
Brent WTI Plyn
2024 79,77 75,61 398,19
2025 70,90 67,11 512,83
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barell / den) (mil. bareld / den)
110 36 10
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100 33 8
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EA EIA OPEC E:eoz:l:\é:; kapacity (pr. osa) = Té&zebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2024 103,06 103,03 103,83 2024 26,72 31,25 4,53
2025 104,00 104,33 105,28 2025 26,90 31,20 4,30

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 kontraktd. 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 v druhé poloviné listopadu udrzovala vysoko (mezi 45 az 49 EUR/MWh), v prvni
poloviné prosince ale rychle klesala. Divodem vysoké ceny v listopadu bylo chladné pocasi v Evropé, vypadky dodavek
z Norska a nizka produkce vétrnych elektraren na severu Evropy. Do poloviny prosince ale cena klesla k 40 EUR/MWh diky
obnovené produkci vétrnych elektraren a vysokym dodavkam LNG. Zasoby v Evropé se v poloviné prosince pohybovaly
mirné pod pétiletym priimérem (kolem 80 % skladovaci kapacity). Provoz plynovodu Power of Siberia z Ruska do Ciny
dosahl pIné kapacity, coz umoznilo Ciné vratit 8ast nasmlouvanych dodavek LNG na spotovy trh. Nadale vSak trva nejistota
ohledné dodavek ruského potrubniho plynu kvili ukonéeni tranzitu pfes Ukrajinu od nového roku a zpfisnénym sankcim na
Gazprombank ze strany USA. Na ty zareagovalo Rusko zmirnénim platebnich podminek pro evropské dovozce ruského
plynu. Cena uhli v Evropé vice méné kopirovala vyvoj ceny zemniho plynu.

Index cen pramyslovych kovil se v listopadu snizil, kdyz vyprchaly pfiznivé vlivy snizeni trokovych sazeb v USA
a oznameni stimulaénich krokt ¢inské vlady na trzni sentiment. K poklesu pfispél i silny dolar. Klesaly zejména ceny
médi, cinu, zinku a mirné i cena Zelezné rudy. V prvni poloviné prosince se pokles zastavil a ceny nékterych kov zacaly
opét rust diky naznakim oziveni globalniho primyslu (JPMorgan PMI globainiho zpracovatelského prdmyslu se dostal
tésné do pasma expanze). Mirny rist indexu se o€ekava i v pribéhu pfistiho roku, poté by mél index stagnovat.

Index cen potravinaiskych komodit se po mirném listopadovém ristu silné zvysil v prvni poloviné prosince
a zaznamenal nejvys$si hodnotu od poloviny roku 2022. K tomuto vyvoji pfispély opétovnym ristem na historicka
maxima zejména ceny kavy (kvali suchu v Brazilii) a kakaa (kvlli suchu v zapadni Africe). Rostla i cena kukufice a pobliz
historického maxima se udrzuje i cena hovéziho masa. Naopak ceny pSenice a cukru se vyvijely opaénym smérem. Na
vysoké urovni by se mél index udrzet jesté v prvni poloviné pfistiho roku, poté se oekava s novou sklizni postupny pokles.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Séja
2024 118,5 131,6 1139 2024 98,6 99,2 132,2 105,3
2025 1245 138,1 1198 2025 99,6 1046 1175 96,5
Maso, nepotravinaf. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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Veprové Hovézi Bavlna Kaucuk Hlinik Méd Nik| Zeleznar.
2024 112,3 1933 82,0 58,2 2024 111,6 1234 773 72,0
2025 116,3 197,6 75,6 716 2025 120,4 128,2 734 67,6

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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Krize a jejich odraz v integraci finanénich trha?

Clanek se zamérfuje na oblast finanénich trhii, v rémci které se pokusime Gtenéfe strucné seznémit s podstatou myslenky
finanéné integrovanych trhi a nastinit moznosti ramcového méreni sladénosti. Nasledné se pokusime vyhodnotit vyvoj
finanéni sladénosti napfi¢ jednotlivymi trhy za Ctvrtstoleti existence eurozony, které si letos pfipominame. V tomto duchu se
podivame, jak se podobné vyvijely pohyby na devizovém, penéznim a akciovém trhu vybranych eurokandidat( v porovnani
S eurozoénou, resp. v pripadé trhu viadnich dluhopisti s Némeckem, v reakci na probihajici turbulentni udalosti. Nagim cilem
Je ukazat, jak se udalosti jako globalni krize, pandemie covid-19, bezpecnostni krize a nasledna energeticka krize projevily
v mife (ne)sladénosti jednotlivych &asti financ¢niho trhu.

Clenstvi v EU a pristoupeni ke étyfem svobodam vnitfniho trhu dale zvysilo jiz tak viditelnou propojenost
evropskych zemi a jejich obyvatel. Zemé EU maji zaru€eny volny pohyb zbozi, sluzeb, osob a kapitalu na celém uzemi
EU. Ugast na tomto evropském integraénim projektu dale umoZfiuje ob&andm EU Zit a pracovat kdekoli v EU a poskytovat
jim tak lepSi pracovni pfileZitosti a osobni seberealizaci. Neoddiskutovatelny pfinos €lenstvi v EU Ize pozorovat zejména pro
postsocialistické zemé, které prosly rychlou pfeménou na trzni ekonomiky?. Uvedené procesy, byt v rliznych zemich
probihaly rozdilné, pfispély i k viditelné integraci finanénich trhi zemi EU. Ta by méla byt jesté vySSi u zemi platicich
jednotnou ménou euro.

Jaké jsou tedy vyhody a nevyhody plynouci z vyssi integrace finanénich trh1? Finanéni integrace piinasi jednotlivym
subjektiim, at jiz pfimo nebo zprostiedkované, vyhody i naklady3. ZkuSenost z globalni finanéni krize po padu investi¢ni
banky Lehman Brothers v roce 2008, ale i turbulentni obdobi po roce 2020 dulezitost této debaty umocnila. Mezi nej¢asté;ji
uvadéné vyhody integrace finan¢nich trhd patfi: (i) vyhlazovani spotfeby vlivem mezinarodni diverzifikace rizika, (ii) pozitivni
dopad kapitalovych toki na domaci investice a hospodaisky rast*, (iii) rostouci efektivnost finanéniho systému a (iv)
zvySovani obezfetného chovani subjektd na finanénich trzich a dosahovani vy$Siho stupné financni stability. Ackoli je
obecné pfijimanym tvrzenim, Ze vysSSi stupen integrace trh( pfinasi zemi spiSe vyhody, za ur€itych podminek muze
vyvolavat i méné pozitivni efekty. Pravé u zemi na finanéni integraci nedostateéné pfipravenych (méné vyvinuty financni
sektor, jeho zna¢né rozdilna struktura ¢i pravni ramec) mohou naklady spojené s provazanosti trhli pfevazit. To by se vSak
nemélo tykat eurokandidatt, které by meély byt z povahy jejich €lenstvi v EU s ostatnimi zemémi tohoto spole€enstvi jiz do
znac¢né miry sladény. Mezi podstatné naklady finanéni integrace lze fadit: (i) nedostate¢ny pfistup k finanénim zdrojam
v obdobi finanéni nestability véetné koncentrace a procykli¢nosti kapitalu, (i) neadekvatni alokaci kapitalovych tokd, (iii)
ztratu makroekonomické stability, (iv) stadové chovani mezi investory, nakazu propagujici se skrze propojené finanéni trhy
a vysokou volatilitu pfeshrani¢nich kapitalovych toka®.

Globalni megatrendy® a zvySujici se mira propojenosti ekonomik dale ovliviuji véechny aktéry, tedy domacnosti,
firmy, vlady i finanéni instituce. Vy3$Si mira integrace finanénich trhd muaze zvysit jejich investiéni pfilezitosti, a tak
umoznit ziskani vy3siho vynosu pfi shodné& podstupovaném riziku. Na druhé strané, pokud jsou vsichni vystaveni
obdobnym rizikim, nemusi byt jejich bilance dostate¢né diverzifikovany a plvodni pozitivni efekt z integrace tim muze byt
snizen. Finanéni sektor jako celek mize byt navic v podminkach vysokého stupné geografické a sektorové provazanosti
finanénich instituci (bank) a jednotlivych €asti finanéniho trhu nachylnéjsi na zminéné riziko nakazy, které mize dosahnout
az systémového rozméru. To, zda vyhody prohlubovani finanéni integrace pfevazi nad jejimi riziky a zda tento proces
povede ke zvySovani miry finanéni stability, do znaéné miry zavisi na odolnosti a pruznosti samotného finanéniho systému
a napliovani obezfetnostni role narodnich a mezinarodnich instituci.

Jeden z klicovych predpoklad(i pro méfeni integrace je platnost zakona jedné ceny. Vétsina definic finanéni integrace
je uzce spojena nebo dokonce pfimo definovana zakonem jedné ceny. Ten nam fika, ze ,aktiva (ménové kurzy, dluhopisy,
akcie, ....) nesouci identické riziko a vynos by méla byt shodné ocenéna bez ohledu na to, kde jsou obchodovana“. Mohli
bychom si jeho platnost pfedstavit napf. jako hladinu more, ktera je z dGvodu fyzikalnich zakonu vSude na zemi stejna. To
je dano tim, Ze neexistuji umeélé bariéry, které by hladinu mofe v nékterych ¢astech zemé ucelové zvySovaly &i snizovaly.
Za obecné uzivanou definici finan€né integrovaného trhu se v relevantni literatufe poklada tato formulace (Baele a kol.,
2004; Weber, 2006): ,Trh pro dany pocet financnich instrumentt a sluZeb je plné integrovan, jestlize vSichni potencialni
Ucastnici trhu se stejnymi relevantnimi charakteristikami: Celi stejné mnoZiné pravidel, kdyZz se rozhoduji operovat

! Autorem je Jan Babecky, Lubo3 Komarek a Zlatu$e Komarkova. Nazory v tomto pfispévku jsou jejich vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni
pozici Ceské narodni banky.
2 Viz napf. Kabrt a kol. (2024).

8 Viz napf. ECB (2024), Coeurdacier a kol. (2020) nebo z dfivéjSich praci napi. Agénor (2003), Baele a kol. (2004) nebo Babecky, Komarek
a Komarkova (2012).

4 Vede k vy$8imu ekonomickému rastu tvorbou dodateénych piilezitosti pro diverzifikaci rizika a efektivni alokaci kapitalu.

5 Viz Agénor (2003).

5 Napf. starnuti populace, elektromobilita, nové technologie a uméla inteligence, ekologicka uvédomélost, propojenost globalnich vyrobnich
fetézcl, atd.
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s finanénimi instrumenty a/nebo sluzbami; maji rovnocenny pristup k vyse uvedené mnoziné financ¢nich instrumentt a/nebo
sluzbam; je s nimi jednano rovnocenné, kdyz jsou aktivni na trhu.”

Pro méfeni integrace, resp. sladénosti finanénich trhii Ize vyuzit koncepty tzv. beta- a sigma-konvergence.” Beta-
konvergence umoznuje urcit rychlost, s jakou jsou snizovany rozdily ve vynosech na jednotlivych finanénich trzich. Pokud je
koeficient beta negativni, znamena to, Ze konvergence probiha. Cim vice se jeho hodnota bliZi -1, tim vy$si je rychlost
konvergence. Hodnoceni beta-konvergence Ize provést pomoci odvozeného ukazatele polo¢asu konvergence, ktery
umoznuje intuitivni interpretaci rychlosti, s jakou dochazi k vyrovnavani rozdild mezi vynosy na jednotlivych trzich. Polocas
konvergence oznacuje dobu, za kterou rozdily mezi vynosy aktiv klesnou na polovinu své plavodni hodnoty. Druhou stranou
téZe konvergenéni mince je koncept sigma-konvergence, ktery se zaméfuje na rozptyl rozdili mezi vynosy stejnych aktiv
v rdznych zemich v daném cCasovém okamziku. Tento koncept urCuje uUroveri sladénosti, jakého jednotlivé segmenty
finanéniho trhu dosahly. O sigma-konvergenci hovofime tehdy, pokud dochazi k poklesu rozptylu k nule. Je dulezité
poznamenat, Ze beta-konvergence muze, ale nemusi byt doprovazena sigma-konvergenci. Dokonce muze dojit k sigma-
divergenci. Z toho dGvodu je nutné pro hodnoceni finanéni integrace sledovat oba tyto koncepty souc¢asné.

V nasledujicim textu jsou prezentovany vysledky beta- a sigma-konvergence finanénich trhd vybranych
eurokandidatt (Ceska republika, Madarsko a Polsko) a sougasnych vybranych &lenskych zemi eurozény (Rakousko,
Portugalsko, ltalie a Slovensko) s eurozénou, resp. s Némeckem, za obdobi leden 1995 az Eerven 2024. Vypocty byly
provedeny na tydennich datech (priimérech z dennich dat) pochazejicich z agentur Bloomberg a Refinitiv, a to od ledna
1995 pro devizovy a akciovy trh, od ledna 1999 pro penézni trh a od ledna 2000 pro dluhopisovy trh. Datovy soubor je
u v8ech trhll ukoncéen ¢ervnem 2024. Z oblasti penézniho trhu byly pouzity tfimésiéni sazby mezibankovniho trhu, pro
devizovy trh kotace kurzu narodnich mén vi¢i USD, pro dluhopisovy trh pétileté viadni dluhopisy a pro akciovy trh narodni
akciové indexy. Odhad koeficientt beta byl proveden pomoci regresni analyzy jako v praci Babecky, Komarek a Komarkova
(2017).

Tabulka 1 — Beta-konvergence devizového a penézniho trhu vici eurozéné

(vyvoj hodnot poloasu konvergence; ve dnech)

Devizovy trh Penézni trh
7107 12/19 6/24 7/07 12/19 6/24
Ceska republika 1,8 2,0 2,2 5,8 6,8 1,2
Madarsko 1,4 1,8 2,1 3,1 2,8 1,7
Polsko 24 2,0 2,1 2,5 2,8 3,3
Eurozéna B B B B B B

Zdroj: Bloomberg, Refinitiv, vypocet autord

Casovy meznik oznacuje obdobi pred vznikem finanéni krize (do ¢ervence 2007), druhy pak obdobi pfed pandemii (do prosince 2019) a tfeti souc¢asné obdobi
(do €ervna 2024). Dal$i symboly: B — benchmark.

Beta-konvergence na devizovém a penéznim trhu probiha pomérné rychle, avSak mezi jednotlivymi zemémi existuji
vyznamné rozdily. Tabulka 1 zobrazuje vyvoj beta-konvergence na devizovych a penéznich trzich ve vztahu k eurozoné
pro vybrané eurokandidaty. Ve vSech tfech zemich je polo€as konvergence krat$i nez tyden, coz naznacuje relativné
vysokou rychlost sladéni s eurozonou. Zejména na devizovém trhu se poloCas konvergence pohybuje v uzkém rozmezi
dvou dni ve vSech sledovanych obdobich, a tim potvrzuje stabilni a rychlou sladénost tohoto segmentu napfi¢ zemémi. Na
penéznim trhu pozorujeme pokles pologasu konvergence u Ceské Republiky a Madarska na hodnoty pod hodnotu 2 dni,
coz naznacuje zrychleni sladénosti ke konci sledovaného obdobi. Naproti tomu v Polsku dochazi k mirnému nardstu
polo€asu konvergence z 2,5 na 3,3 dne, a tim naznacuje zpomaleni sladénosti v tomto segmentu finanéniho trhu.

Beta-konvergence na dluhopisovych a akciovych trzich vykazuje rGzné rychlosti sladéni, pficemz zemé eurozony
jsou obecné pevnéji integrovany nez eurokandidaty. Jak ukazuje Tabulka 2, na dluhopisovém trhu se poloCasy
konvergence ve vdech sledovanych zemich pohybuji pod hranici nepfevy$ujici 4 dny, pficemz v Ceské republice
a Madarsku zUstavaji stabilni nebo mirné rostou, coz naznacCuje pomalejSi sladovani. Polsko vykazuje lehky narust
polo¢asu konvergence na 3,1 dne, zatimco zemé eurozény, jako Portugalsko a Italie, maji nizSi hodnoty (1,3 az 2,3 dne),
coz svédci o pevnéjsi integraci. Na akciovém trhu je polo¢as konvergence stabilni, pod 3 dny ve vétsiné sledovanych zemi,
véetng Ceské republiky, Madarska a Polska, coZ? ukazuje na setrvalou a relativné rychlou integraci tohoto segmentu
finanéniho trhu.

"Viz napf. Baltzer a kol. (2008), Baele a kol. (2004). Oznaceni beta-konvergence a sigma-konvergence svym plivodem spada do literatury
zabyvajici se problematikou ekonomického riistu a jeho dynamiky, viz napf. Barro a Sala-i-Martin (1992). Jejich prvni aplikaci na oblast
finanénich trha provedli Adam a kol. (2002).
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Tabulka 2 — Beta-konvergence dluhopisového a akciového trhu

(vyvoj hodnot polo¢asu konvergence; ve dnech)

Dluhopisovy trh Akciovy trh

7/07 12/19 6/24 7/07 12/19 6/24
Ceska republika 3,8 3,8 3,8 3,1 3,0 3,0
Madarsko 3,7 3,8 4,0 2,9 2,7 2,7
Polsko 2,9 2,9 3,1 2,9 2,8 2,8
Némecko B B B 3,2 3,1 3,2
Rakousko 1,3 3,4 34 2,3 2,5 2,5
Portugalsko 2,6 2,3 2,3 1,9 2,0 2,1
Italie 2,0 2,1 2,1 3,0 3,1 3,0
Slovensko 3,4 3,1 3,0 3,8 3,0 3,0
Eurozéna - - - B B B

Zdroj: Bloomberg, Refinitiv, vypocet autord

Casovy meznik oznacuje obdobi pred vznikem finanéni krize (do Eervence 2007), druhy pak obdobi pfed pandemii (do prosince 2019) a tfeti sou¢asné obdobi
(do €ervna 2024). Dal$i symboly: B — benchmark, "-" — Gidaje nejsou k dispozici.

Dynamika sigma-konvergence na devizovém a penéznim trhu odrazi rozdilné reakce na globalni finanéni krizi
a nedavnou inflaéni epizodu. Jak ukazuje Graf 1, sigma-konvergence na devizovém trhu byla nejvice ovlivnéna globalni
finanéni krizi (2008—2009) a nasledné i nedavnou inflaéni vinou. BEhem téchto obdobi doslo k vyraznému narastu rozptylu
rozdill mezi vynosy, coz signalizovalo do€asné naruseni sladénosti trhi. Po odeznéni krize se rozptyl postupné snizoval,
coz naznacuje obnovu integrace devizovych trhli v ramci eurozony.

Na penéznim trhu se naopak vliv globalni finanéni krize projevil méné vyrazné nez na devizovém trhu (viz Graf 2),
coz ukazuje na vétsi stabilitu tohoto segmentu béhem krize. Nejvyznamnéj$i dopad na sigma-konvergenci penézniho trhu
vS§ak méla nedavna inflaéni vina (2021-2024). ZvySena volatilita Grokovych sazeb v reakci na inflaci vedla k narGstu
rozptylu rozdili mezi vynosy, coz signalizovalo zhor$eni sladénosti trhu.

Graf 1 — Sigma konvergence devizového trhu vici Graf 2 — Sigma konvergence penézniho trhu vici
eurozéné eurozéné

30 30

2,5 25

2,0 2,0

1,5 I 1,5

1,0 OV\X.,J 1.0

0,5 N 0,5

0,0 - - - . - . 00 . . . . . .

1/95 1/00 1/05 1/10 115 1/20 1/25 1/95 1/00 1/05 1110 1115 1/20 1/25
krize —cCz —HU PL krize —_—CZ —HU PL

Zdroj: Bloomberg, Refinitiv, vypoc&et autort Zdroj: Bloomberg, Refinitiv, vypoc&et autort

Na trhu vladnich dluhopist eurokandidati byla dynamika sigma-konvergence nejvice ovlivnéna dvéma klicovymi
obdobimi — globalni finanéni krizi a nedavnou inflaéni vinou. Jak ukazuje Graf 3a, globalni finan¢ni krize vedla
k nartstu rozptylu rozdill mezi vynosy vliadnich dluhopist va¢i Némecku, coz signalizovalo do¢asné naruseni sladénosti.
Bezpec€nostni a energeticka krize dale narusily sigma-konvergenci v disledku rozdilnych reakci narodnich ekonomik na
vysokou inflaci, v€etné souvisejici Urokové politiky centralnich bank.
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Graf 3a — Sigma konvergence trhu viadnich
dluhopisti vii¢i Némecku (eurokandidati)
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Graf 3b — Sigma konvergence trhu viadnich
dluhopist vii¢i Némecku (zemé eurozony)
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Zdroj: Bloomberg, Refinitiv, vypocet autort Zdroj: Bloomberg, Refinitiv, vypocet autord

Nejvyznamnéjsim faktorem, ktery ovlivnil sigma-konvergenci na trhu vliadnich dluhopisti vybranych zemi eurozény,
byla dluhova krize (2010-2012). Jak je patrné z Grafu 3b, tato krize vedla k prudkému nardstu rozptylu mezi vynosy
vladnich dluhopist téchto zemi vaci Némecku, coz do¢asné narusSilo sladénost. Po skonéeni dluhové krize trh vykazal
obnovu sigma-konvergence, ktera v poslednich nékolika letech zUstava prevazné stabilni. Vyjimkou je Italie, kde doSlo
k do¢asné sigma-divergenci, coz je zfejmé odrazem neutéSenym stavem tamnich vefejnych financi

Na akciovych trzich ma nejvétsi vliv na sigma-konvergenci historicka volatilita a obdobi globalni finanéni krize. Jak
u eurokandidati (Ceska republika, Madarsko, Polsko), tak u zemi eurozény se projevuje vyrazny dopad globalni finanéni
krize let 2008—-2009, kdy ve vSech sledovanych zemich doslo k prudkému a synchronizovanému zvyS$eni volatility (Graf 4).
Naopak pandemie covid-19 a inflaéni epizoda mély na sigma-konvergenci mnohem mensi dopad, coz naznacuje relativni
odolnost akciovych trhi vaéi nedavnym ekonomickym Sokdm.

Graf 4a — Sigma konvergence akciového trhu vigci
eurozoné (eurokandidati)

Graf 4b — Sigma konvergence akciového trhu vuci
eurozoné (zemé eurozony)
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Zavéry
Analyza beta- a sigma-konvergence ukazala, ze evropské financni trhy vykazuji riizné stupné sladénosti. Zatimco

beta-konvergence naznaduje relativné rychly proces odstranovani rozdild ve vynosech, sigma-konvergence odhaluje, Ze
sladénost se mlze v dlsledku krizi a ekonomickych $okl do¢asné narusit.

Dynamika sigma-konvergence se liSi podle typu finanéniho trhu. Zatimco devizovy trh byl nejvice ovlivnén globalni
finanéni krizi, na penéznim a dluhopisovém trhu eurokandidatll se nejvyraznéji projevilo zhorSeni sladénosti béhem
nedavné inflaéni epizody. V8echny trhy vSak po krizich vykazuji postupny navrat k niz§im hodnotam rozptylu, coz doklada
jejich schopnost znovu dosahnout vyssi urovné sladénosti.
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Relativni vysoka sladénost evropskych akciovych trhil. Akciové trhy vykazuji stabilni a relativné rychlou beta-
konvergenci napfi¢ vSemi sledovanymi zemémi. Sigma-konvergence akciovych trhG byla nejvice ovlivnéna historickou
volatilitou a globalni finan¢ni krizi, zatimco pandemie a inflatni epizoda mély menSi vliv, coz naznaCuje vyssi stabilitu
tohoto segmentu.

Rozdily mezi eurokandidaty a zemémi eurozény. Ceska republika, Madarsko a Polsko obecné vykazuji pomalej$i beta-
konvergenci a vyssi sigma-konvergenci (rozptyl), coz naznacuje delSi proces sladénosti jejich financnich trhi s eurozénou.
Naopak zemé eurozény dosahuji nizSiho rozptylu a rychlejsi beta-konvergence, zejména na dluhopisovych a penéznich
trzich.

Zavér k celkové sladénosti. Kombinace beta- a sigma-konvergence odhaluje dulezitou dynamiku: i kdyz rozdily ve
vynosech (méfené beta-konvergenci) mohou byt odstrafiovany rychle, jejich rozptyl (sigma-konvergence) mize byt
kratkodobé naruSen externimi Soky. Tento fenomén zdlrazfiuje nutnost monitorovani obou typl konvergence sou¢asné pro
komplexni pochopeni sladénosti finanénich trh. Tento pfistup vS8ak neumoznuje pfimo identifikovat divody stojici za
zménou sladénosti finanéni trha. Ty Ize tak dovodit nepfimo se znalosti vyvoje v jednotlivych zemich.
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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 0,1 +0,1 0,1 0 0 0 0,1
us 0 +0,2 +0,2 -0,1 0 +0,1 +0,5 -0,3
UK 0 +0,4 -0,2 -0,3 -0,1 +0,1 -0,1 -0,5
JP -0,1 -0,4 -0,2 0 0 0 +0,1 0
CN +0,1 -0,2 0 0 0 -0,6 +0,1 0
RU +0,1 +0,4 +0,2 +0,3 +0,6 +1,0 +0,4 0

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 0,2 0 0 0 0,1
us +0,1 +0,3 +0,8 0 +0,1 0,1 +0,6 0,2
UK 0 0 +0,5 +0,5 +0,2 +0,1 +0,3 +0,5
JP 0 +0,1 +0,1 +0,1 +0,2 -0,1 -0,2 -0,2
CN 0 0 +0,2 0 0,2 0,3 +0,1 0,9
RU 0 -0,2 0 -0,1 +0,3 +1,4 +1,5 0
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

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

Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 —_ 6
-3 4
-6 2
9 . . ; ; ; ; O ; ; . . . . )
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024 —HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 —DBB, 6/2024 OECD, 12/2024 — DBB, 6/2024
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2024 -0,1 0,0 0,0 0,3 2024 2,3 24 24 2,8
2025 04 0,8 0,7 11 2025 2,0 2,0 2,0 2,7

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— prosinec 2024



A. —— P¥ilohy

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, 12/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 12/2024 — ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 11 1,1 1,1 0,8 2024 21 2,3 24 25
2025 08 11 0,9 12 2025 14 16 1,6 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, 12/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 12/2024 — ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 05 0,7 05 0,6 2024 11 13 1,2 11
2025 08 08 09 09 2025 17 2,1 2,1 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, 12/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 30 29 30 2,3 2024 28 2,8 2,8 30
2025 22 2,1 2,3 19 2025 19 19 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, 12/2024 MMF, 10/2024 ——HIST —— CF, 12/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 08 0,6 0,9 05 2024 33 32 32 238
2025 15 1,6 16 13 2025 28 23 27 28
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
-4 3
-8 0
12 : ; ; ; ; ; S ; ; ; ; ; .
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 12/2024 ——ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 1,0 1,1 0,9 1,2 2024 39 1,1 43 39
2025 12 12 1,2 1,2 2025 23 1,2 29 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, 12/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 12/2024 ——ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 -0,4 -0,6 -05 03 2024 3,0 3,0 29 34
2025 12 11 11 18 2025 21 25 2,1 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, 12/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 1212024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 -0,9 -0,2 -0,5 2,1 2024 1,7 17 15 18
2025 3,1 2,2 3,7 42 2025 18 18 19 21
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
0 2 —
-2 0
4 ¢ T T T T T T d 2 r T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 1212024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 —— ECB, 6/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 -0,3 -0,2 -0,3 -0,5 2024 14 12 0,9 1,2
2025 14 2,0 16 12 2025 17 19 18 2,0

Portugalsko

Rist HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 7 6
4 3
-8 0
12 T T T T T T | 3o T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 12/2024 ——ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 16 1,9 1,7 2,0 2024 25 25 2,7 2,5
2025 19 23 2,0 23 2025 2,0 2,1 2,2 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, 12/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 12/2024 — ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 23 23 23 2,2 2024 29 2,9 30 30
2025 21 2,0 2,2 25 2025 22 21 2,7 23
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 — 8
0 4 ——
-3 0
6 T T T T T T 4 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 12/2024 — ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 22 22 23 28 2024 29 28 32 2,8
2025 22 19 24 32 2025 43 51 44 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, 12/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 n.a. 13 12 14 2024 n.a. 25 23 23
2025 n.a. 2,7 23 2.2 2025 n.a. 2,6 24 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, 11/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 17 15 11 25 2024 22 2,0 1,9 24
2025 24 2,6 2,6 2,6 2025 22 2,7 24 30
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, 11/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 22 24 24 19 2024 0,9 09 09 12
2025 2,6 2,6 31 31 2025 24 24 23 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, 11/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 —— ECB, 6/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 0,6 12 -0,3 18 2024 13 14 1,2 15
2025 24 23 19 33 2025 23 22 2,0 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 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, 12/2024 —— ECB, 6/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 -0,3 -0,9 -0,9 -04 2024 35 34 34 39
2025 3,0 16 17 3,6 2025 34 2,0 3,8 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 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 ——ECB, 6/2024 OECD ——ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 31 33 n.a. 3,0 2024 2,2 2,2 n.a. 2,1
2025 2,6 31 n.a. 31 2025 2,2 2,0 n.a. 19
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
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. 50 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
Rust HDP, % Inflace, %
8 16
6 12
4 8
2 4
0 0
2 4 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, 12/2024 —— OE, 12/2024 OECD, 12/2024 — OE, 12/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 29 3,0 28 23 2024 3,7 39 38 3,7
2025 3,6 35 34 33 2025 45 45 5,0 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, 11/2024 MMF, 10/2024 —— HIST ——CF, 11/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 —— OE, 12/2024 OECD, 12/2024 —— OE, 12/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 1,0 15 0,6 0,6 2024 38 38 338 39
2025 2,7 29 21 22 2025 36 35 33 39
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
-3 0
6 T T T T T T 4« T T T 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, 12/2024 —— OE, 12/2024 OECD, 12/2024 —— OE, 12/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 16 19 1,2 08 2024 55 53 55 55
2025 2,8 33 2,6 28 2025 41 3,6 39 4,0
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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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