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Predmluva

Mili Ctenafi,

je mi cti uvést prvni letosni vydani Globalniho
ekonomického vyhledu, pravidelné publikace sekce
ménové CNB. Rok 2025 pfinasi fadu neznamych
a dynamicky se vyvijejicich otazek, které budou
formovat globalni ekonomicky prostor.

Spojené staty vstupuji do nové etapy s navratem
Donalda Trumpa do prezidentského ufadu. Jednim
z klicovych  témat jeho administrativy  budou
protekcionisticka  opatfeni, jejichz dopad na
mezinarodni obchod nelze v této fazi piné predikovat.
Pozornost bude sméfovana zejména k interakci mezi
USA a Cinou, ktera prochazi obdobim znacnych
ekonomickych vyzev. Ty zahrnuji zpomaleni rustu,
realitni krizi, demografické tlaky i adaptaci na promény globalniho trhu.
Na druhé strané se Ciné podaifilo udrzet inflaci na relativné nizkych Grovnich
ve srovnani s EU i USA.

Také v evropském kontextu pfinasi rok 2025 dulezité udalosti. OCekavané
parlamentni volby v Némecku mohou predefinovat pfistup k FeSeni
strukturalnich otazek, vCetné diskuse o fiskalni politice a dluhové brzdé
i energetickém mixu. Nejistotu zvySuji mozné volby ve Francii, kde politicka
situace a fiskalni nerovnovaha vytvareji prostifedi pro zasadni debaty
0 budoucich prioritach.

Pro Ceskou republiku zlistava klitovym tématem energeticky sektor. Rist
cen energii ovliviuji jak strategicka rozhodnuti na Urovni jednotlivych statd,
tak emisni naklady vazané na systém EU ETS. Budouci proinflacni faktor
predstavuje mechanismus uhlikového vyrovnani na hranicich (CBAM), jehoz
plné zavedeni je planovano od roku 2026. Ocekavany dopad tohoto opatieni
na naklady domacnosti i firem bude nezbytné priibézné analyzovat.

Lednové Cislo GEVu se pak podrobnéji vénuje dalSimu socio-ekonomickému
problému v podobé nemovitostniho trhu. Autofi ukazuji dlouhodobé trendy na
nemovitostnim trhu ve vybranych evropskych zemich. To jim dava pfilezitost
hloubé&ji pohlédnout i na vyvoj poméru vlastnického a najemniho bydleni,
véetné rozboru faktoru, ktery tento rozdilny pomér v jednotlivych zemich
ovliviuji.

Preji Vam podnétné cteni a uspésny rok 2025,
Jan Kubigek, ¢len bankovni rady CNB

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— leden 2025



. Uvod
Il. Makroekonomicky monitoring
lll. Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich

lll.1 Eurozéna

1.2 Némecko

1.3 Spojené staty

.4 Cina

lIl.5 Spojené kralovstvi
111.6 Japonsko

1.7 Rusko

111.8 Polsko

1.9 Mad’arsko

IV. Predstihové ukazatele a vyhledy kurzt
V. Vyvoj na komoditnich trzich

V.1 Ropa
V.2 Ostatni komodity

VI. Zaostieno na...
Trendy na nemovitostnim trhu Evropy
A. Piilohy

A1. Zména predikci pro rok 2025
A2. Zména predikci pro rok 2026
A3. Vyhledy rastu HDP a inflace v zemich eurozény

A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozéony
A5. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

Datum uzavérky dat
17.ledna 2025

Shér dat CF
13.ledna 2025

Datum publikace GEVu
24.ledna 2025

Poznamky ke grafiim
Predpoveédi ECB, Fed, BoE, BoE: stied intervalu

U whledd HDP a inflace $ipka signalizuje smér revize nové publikované pifedpovédi oproti minulému GEVu. Neni-li Sipka uvedena, znamena to, ze
nova predpovéd neni dostupna. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou pfedpovéd pro dany rok. Historicka data jsou pfevzata zCF, s wjimkou MT a

LU, u nichzpochazi z OE.
Predstihové indikatory jsou prevzaty zBloombergu a Refinitiv Datastreamu.

Predpovédi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou wtvofeny na zakladé implikovanych sazeb z vynosové kivky mezibankowniho trhu (od 4Mdo 15Mjsou
pouzity sazby FRA, pro del$i horizont upravené IRS sazby). Pfedpovédi vynos némeckého a amerického viadniho dluhopisu (Bund 10R a Treasury

10R) jsou prevzaty z CF.

Kontakt
gev@cnb.cz

Tym zpracovatelQ

Lubo$ Komarek Garant, I. Uvod, VI. Zaostfeno na...

Petr Polak Editor, I1l.3 Spojené staty, VI. Zaostfeno na...
Martin Motl IIl.1 Eurozéna

Michaela RySava III.2 Némecko, IIl.5 Spojené kralovstvi
Alexis Derviz 4 Cina

Milan Frydrych 111.6 Japonsko

Oxana Babecka .7 Rusko

Adriana Watoszkova 111.8 Polsko

Anna Drahozalova I11.9 Madarsko

Jan Hosek V.1 Ropa, V.2 Ostatni komodity

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— leden 2025

© oo ~NoO UMW

ol
o o

11
12

13

13
14

15
15
20

20
20
21
21
28
29



I.—— Uvod 3

l. Uvod

Donald John Trump se stal 47. prezidentem Spojenych stati. Dle jeho slov je feSeni konfliktu na Ukrajiné jeho nejvyssi
prioritou na mezinarodni scéné, jak plyne z rozhovoru pro francouzsky magazin Paris-Match. D. Trump vyslovné zminil, ze
je potfeba co nejdfive ukoncit narUstani neuvéfitelnych lidskych ztrat vtomto vale€ném konfliktu. V neméné ostre
sledovaném ekonomickém programu nové Trumpovy administrativy jsou diskutovana jak potencialni prorGstova opatfeni
nové americké administrativy, tj. deregulace podnikatelského prostfedi a snizeni dafiové zatéze osob i firem, tak i ta
znamenajici protiristové piekazky. Zde patii jak mozné zavedeni vyraznych cel na zboZi dovazené z Ciny, tak
i univerzalniho zakladniho cla ve vysi 10 % na dovoz zbozi z ostatnich zemi. Protirlstové by rovnéz plsobilo zpfisnéni
migracni politiky USA. Je otazkou, které efekty prevazi
a posunou americkou a potazmo svétovou ekonomiku
k vy$8imu rustu. 2000 400

Nejistota obchodni politiky pohledem akademickych indext

Svétova ekonomika v letoSnim i pfristim roce
poroste dle nové prognézy MMF tempem 3,3 %, coz
je méné nez historicky pramér (2000-19) ve vysi 3,7 %. 1500 300
Prognéza pro letoSni rok se v podstaté nezménila
oproti prognéze uvedené ve Svétovém hospodarském
vyhledu (WEO) z Ffijna 2024, a to predevSim diky 1000 200
zlepSenym hospodarskym vyhlidkam pro Spojené
staty, které jsou vSak kompenzovany snizenim
ocekavaného rustu v ostatnich hlavnich ekonomikach.
Ekonomicky rist ve vyspélych zemich se pfiblizi na
dohled 2% ruastu, rozvijejici a rozvojové ekonomiky
porostou vice jak dvojnasobnym tempem. MMF
oCekava, ze celkova svétova inflace v roce 2025
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klesne na 4,2 % a v roce 2026 na 3,5 %, pficemz ve —Baker a kol. (2016) Caldara a kol. (2019) — prava osa
vyspélych ekonomikach se k cili vrati dfive nez
Vv rozvijejicich se a rozvojovych ekonomikach. Zdroj: www.policyuncertainty.com a www.matteoiacoviello.com/tpu.htm

“ . Pozn.: Mésicni data, ledni ani i 2024
Urokové sazby ECB a Fedu se budou nastavovat 0zn.: Mesien! data, posiecn] pozofovani pro prosinec

na konci ledna. ECB velmi pravdépodobné snizi drokové sazby o 25 b. b., naopak americky Fed tak pravdépodobné ucini
az v prubéhu letoSniho léta. Tyto poklesy pfiblizi Urokové sazby na dohled diskutovanym Grovnim o pfirozené rovnovazné
urokové sazbé.

Graf aktualniho €isla ukazuje vyvoj na poli nejistoty v politikdch tykajici se mezinarodniho obchodu, které prameni
predevSim od nového amerického prezidenta D. Trumpa. Indexy méfici tuto nejistotu jsou na historickych maximech, coz je
dano obavou z budouciho nastaveni obchodnich vztahll USA, které jsou velkym tématem a hrozbou pro pozitivni rast
svétové ekonomiky.

Aktualni éislo dale pfinasi analyzu: Trendy na nemovitostnim trhu Evropy. Clanek poodkryva trendy vyvoje na
nemovitostnim trhu ve vybranych evropskych zemich od po¢atku nového milénia. Soucasti ¢lanku je i jednoduchy pohled
na nesladénost cen nemovitosti, ktera ukazuje, Zze z vybranych zemi jsou ceny nejvySe nad dlouhodobym prdmérem
v Polsku a nejnize v Némecku.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2025 1,0 0,4 2,2 1,2 1,2 45 1,7
(%) 2026 1,2 1,0 2,0 14 0,9 4,1 14
Inflace 2025 19 2,0 2,6 2,6 2,3 0,7 6,1
(%) 2026 19 1,9 2,6 2,3 1,8 11 4.8
Nezaméstnanost 2025 6,5 6,2 4.3 45 2,4 3,2 2.4
(%) 2026 6,5 6,1 4,3 45 2,4 3,4 3,6
Kurz 2025 1,04 1,04 1,26 149,8 7,36 105,1
(vaci USD) 2026 1,07 1,07 1,28 142,8 7,21 106,0

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 2020
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

[11.1 Eurozdéna

Ekonomicka aktivita v eurozéné v roce 2024 stagnovala, coz odrazelo pretrvavajici strukturalni problémy, které
brzdily rychlejSi oziveni spolu se zvySenymi cenami energii. Mezi hlavni faktory tohoto vyvoje patfila utlumena
pramyslova produkce a nizka mira investic. Primyslova vyroba v listopadu 2024 vzrostla mezimési¢éné o 0,2 %, coz
signalizovalo mirné oziveni po pfedchozich poklesech. Nicméné ve srovnani s pfedchozim rokem byla primyslova
produkce nizsi 0 1,9 %. Tento pokles odrazi trvajici slabost v prdmyslovém sektoru, zejména v Némecku, kde prdmyslova
vyroba klesla o 15 % oproti svému vrcholu z roku 2017. Navzdory oslabujicimu pramyslovému sektoru vykazovala spotfeba
domacnosti mirné zlepSeni diky rostoucim realnym pfijmdm a stabilni zaméstnanosti. Nizkd mira nezaméstnanosti
v eurozoné pozitivné pfispiva k udrzeni spotfebitelskych vydajl. Dle lednového vyhledu analytikd CF meziro¢ni tempo rdstu
ekonomiky eurozoény v letoSnim roce dosahne 1 %, pfi¢emz v pfistim roce zrychli na 1,2 %. Hlavnim tahounem ristu by
mélo byt zlepSeni domaci poptavky podpofené rostoucimi realnymi pfijmy a zmirfiujicimi se finanénimi podminkami. Nejisty
bude prispévek C¢&istého vyvozu, ktery pravdépodobné nebude pfispivat k hospodarskému ristu, a to vzhledem
k pretrvavajicim problémim s konkurenceschopnosti evropského pramyslu.

Spotiebitelské ceny v eurozéné v roce 2024 meziro¢né vzrostly o 2,4 %, pficemz stejného tempa ristu dosahla
inflace i v prosinci. To pfedstavuje narust oproti listopadové inflaci ve vysi 2,2 %. Hlavnim faktorem tohoto rdstu byly ceny
energii, které po nékolikamésic¢nim poklesu opét zaznamenaly pozitivni hodnoty, a ceny sluzeb, které meziro€né vzrostly
04 %. Jadrova inflace zUstala stabilni na drovni 2,7 %. Pro letoSni a pfistim rok analytici CF o€ekavaji meziroéni rist
spotiebitelskych cen tempem 1,9 %. ECB reagovala na zpomalujici ekonomiku a ustupujici inflaci postupnym snizovanim
urokovych sazeb, pfi€emz v prosinci snizila dle oekavani depozitni sazbu na 3 %. Trzni konsensus pfedpoklada, ze ECB
do konce roku 2025 snizi depozitni sazbu o dalSich 100 bazickych bodu.

Rust HDP, % Inflace, %
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pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 12/24 1/25 4125 1126
10/24 -12,8 6,8 -12,5 -7,1 -4.9 3M EURIBOR 2,81 2,76 2,40 2,15
11/24 -11,4 53 -13.8 -43 -4.9 1Y EURIBOR 2,44 2,53 2,41 2,35
12/24 14,1 59 -145 4.4 5,2 10Y Bund 2,22 2,50 2,20 2,30
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[11.2 Némecko

Némecka ekonomika klesa jiz druhy rok po sobé. Po poklesu o 0,3 % vroce 2023 se HDP v lofiském roce snizil
0 0,2 %. Tento fakt podtrhuje zavaznost situace, které evropska vyrobni velmoc Celi. Jedna z nejvleklejSich hospodaiskych
krizi v Némecku za posledni desetileti pfichazi Sest tydnu pfed rozhodujicimi predéasnymi volbami. Némecko se potyka
s krizi v automobilovém primyslu, ktera je vyvolana ¢inskou konkurenci a nakladnym pfechodem na elektromobily, spolu
s vysokymi naklady na energie a vlaznou spotfebitelskou poptavkou. Bundesbanka uvedla, Ze stagnace bude v letoSnim
roce pokracovat, a pfedpovédéla rust o pouhych 0,1 %, nasledovany mirnym zrychlenim na 1,1 % v roce pfistim. Podobné
situaci vidi i CF ¢i MMF. V disledku delSi slabosti némecké ekonomiky v prosinci klesla podnikatelska nalada, ktera byla
situaci jako lepSi. Spotfebitelskd nalada se naproti tomu na konci roku mirné zotavila, avSak jeji vyhled je skromny.
Pfijmova olekavani i ochota nakupovat se v prosinci zvysily, zatimco ochota spofit se sniZila. Némecky kompozitni
ukazatel PMI v prosinci mirné vzrostl na 47,8 bodu, coz poukazalo na dal$i, avSak pomalejsi pokles aktivity soukromého
sektoru. Mirny narust aktivity ve sluzbach byl zastinén zrychlenym poklesem aktivity ve zpracovatelském sektoru.

Prosinec pfinesl po stagnaci zrychleni harmonizované spotiebitelské inflace na 2,8 %. Meziro¢né ceny zrychlily
z listopadovych 2,4 %, pficemz mirné v prosinci zrychlila téz jadrova inflace (bez cen potravin a energii), a to na 3,1 %.
Primérna ro¢ni mira inflace Cinila v loriském roce 2,5 % ve srovnani s rokem 2023. Inflaci v loriském roce podporoval
predevsim vyrazny narGst cen sluzeb, v priméru témér o 4 %. Ceny energii pak pfispivaly k celkové inflaci zaporné.
Jadrova inflace se v priiméru pohybovala kolem 3 % urovné. Dle nové predikce CF se bude inflace letos i pristi rok
pohybovat okolo 2% uUrovné. Ceny primyslovych vyrobcl zaznamenaly v listopadu lofiského roku poprvé od ¢ervna roku
2023 meziro¢ni rust, ackoli nepatrny o 0,1 % (oproti fijnovému poklesu o 1,1 %).

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

Americka ekonomika vstupuje do leto$niho roku se silnym ristem (dle MMF odhad 2,8 %) i slibnymi ristovymi
vyhlidkami pro nasledujici roky. Ocekavani rastu realného HDP v roce 2025 postupné rostou od poloviny minulého roku
a nyni prizkum mezi analytiky CF ukazuje na rust ve vysi 2,2 %, velmi podobné to vidi i prosincova prognéza americké
centraini banky. Lednovy vyhled z dilny MMF o€ekava v letoSnim roce rist dokonce ve vysi 2,7 %. V pfistim roce by se
tempo rdstu mélo udrzet okolo 2 % podle vSech sledovanych instituci. Sila této rozvinuté ekonomiky spociva nejen
v technologiich, ale také men&i mife regulace a levnéjSich energii oproti rozvinutym ekonomikam v Evropé&. Nastupujici
prezident D. Trump jeSté pfed svou inauguraci zacal ukazovat silu a postupné se objevuji detaily jeho plant ohledné
zasahu do mezinarodniho obchodu prostfednictvim cilenych cel. Know-how a technologicky naskok si USA zacina stale
vice chranit a nyni planuje omezit vyvoz nejvyspélejsich technologii.

Rist spotiebitelskych cen je v USA stale zvySeny. Na prosincovém zasedani americky Fed sice dle ocekavani snizil své
sazby o 0,25 % do pasma 4,25 % az 4,5 %, dalSi snizeni oCekavaji trhy ale az za zhruba pul roku. Meziro¢ni inflace v
prosinci opét rostla a dosahla hodnoty 2,9 %, pficemz jadrova inflace zUstava stale vyssi, ackoli mirné klesla na 3,2 %, kdyz
snizila svaj mezimésicni rast na 0,2 %. Novy vyhled inflace z dilny CF o€ekava letos hodnotu 2,6 % a pro pFisti rok rovnéz.
Prosincovy vyhled amerického Fedu pak letos oekava 2,5 % a v pFistim roce pokles na 2,1 %.

Pracovni trh vykazuje stabilizaci, kdyz bylo v prosinci v nezemédélskych sektorech vytvoreno vice jak 250 tisic novych
pracovnich mist. Pokracujici pozitivni ekonomicky vyvoj a mensi obavy z dalSich krok(l nového prezidenta vedou
k pozitivnimu o¢ekavani dalSiho vyvoje i na trhu prace. Nejistotou zlstava migraéni politika, ktera by mohla plsobit k rdstu
negativné. Nezaméstnanost v prosinci poklesla na 4,1 %.
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Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
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ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 12124 1/25 4125 1/26
11/24 1414 93,7 63,9 76,9 USb 3M 4,52 4,42 4,10 3,80
12124 140,2 81,1 751 73,3 Treasury 10R 4,40 4,65 4,40 4,40
1/25 779 70,2
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1.4 Cina

Cinské hospodarstvi v poslednim étvrtleti uplynulého roku prochazelo postupnym ozivenim pod vlivem masivnich
vladnich stimulaénich opatreni. Oficialni udaje o meziro¢nim ristu HDP ve 4. Ctvrtleti ve vySi 5,4 % a o pétiprocentnim
rdstu za cely rok 2024 splfiuji cile ¢inského vedeni z poc¢atku loriského roku. Efekt viadnich politik se projevuje prfedevsim
na strané nabidky. Meziro¢ni rust prdmyslové produkce prekracoval 5% po cely podzim, index novych objednavek se
nachazel v zoné expanze (v okoli 51 bodu) jak v listopadu, tak v prosinci. Oproti tomu soukroma spotfeba na podzim sice
rostla, avSak zpomalujicim tempem jak v mezimésicnim, tak v meziro€nim vyjadfeni. Ve &tvrtém Ctvrtleti o néco porostly
pocty prodeju rezidenénich nemovitosti, ale predevSim v dusledku pokracujiciho poklesu jejich cen odrazejiciho trvajici krizi
v developerském odvétvi.

Cenové tlaky v €inské ekonomice byly ve étvrtém kvartale velmi slabé. Inflace spotfebitelskych cen v prosinci poklesla
na 0,1 % mezironé (z listopadovych 0,2 %) a zUstala na kladné nule mezimési¢né. Nové oproti podzimnim mésiclim
zacCaly v zavéru roku klesat ceny potravin. Zatim zUstava v kladné oblasti meziro¢ni jadrova inflace, ale i u tohoto indikatoru
mezimésicni data za prosinec vyznivaji deflacné. Mezimési¢ni rist PPl se po jednorazovém kladném listopadovém
vysledku v prosinci vratil do zapornych hodnot (-2,3 %). Vedle levnych surovin se do tohoto vysledku dle analytiki mize
promitat skute€nost, ze ¢ast podplrnych vladnich opatfeni v primyslu vede ke zlevnéni vstupu. Dle vétSinového nazoru
pozorovatelll v leto§nim roce spotfebitelska inflace nepfesahne 1 %.

Prebytek ¢inského zahraniéniho obchodu v zavéru roku pokracoval v ristu a v prosinci byl nejvyssi za deset
mésicd. Vyvozy rostly prakticky do v8ech hlavnich teritorii, kromé tradi¢nich partnerd v ASEAN pfedevSim do Spojenych
statl, coz mnozi analytici davaji do souvislosti s front-loadingem pred obchodnimi restrikcemi ocekavanymi od nové
administrativy D. Trumpa. Dovozy naopak celkové stagnovaly, zejména z vyspélych zemi (USA, EU, Japonsko) a z Indie
dokonce klesaly. Rostly naopak dovozni podily zemi ASEAN.

Rust HDP, % Inflace, %
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PMI ve sluzbéch
Zdroj: Bloomberg
PMI zprac. prim. PMI v nevyrobé PMI ve sluzbach
10/24 50,1 50,2 52,0
11/24 50,3 50,0 515
12/24 50,1 52,2 52,2
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l11.5 Spojené kralovstvi

Rust britské ekonomiky se dle revidovanych tdajt ve tretim ctvrtleti nec¢ekané zastavil. BoE navic predikuje nulovou
expanzi i pro Ctvrté Ctvrtleti loriského roku. Ackoliv v listopadu britska ekonomika diky dominantnimu pfispéni sektoru sluzeb
poprvé od srpna vzrostla (0 0,1 %), stupriuje se tlak na vladu, ktera Celi kritice ze strany podnikateld, jejichz ddvéra klesa.
v prosinci ne¢ekané meziro¢né zpomalila na 2,5 %, avSak ocekava se, Ze bude v nejblizSim obdobi opét mirné zrychlovat.
Zpomalila téz jadrova inflace (3,2 %) a prudce dokonce i inflace ve sluzbach (4,4 %). Inflace se dle CF letos udrzi nad 2,5%
hranici a v pfistim roce mirné zpomali. Navzdory zhor§enym vyhlidkdm ponechala BoE po prosincovém zasedani zakladni
urokovou sazbu na urovni 4,75 %, avSak stagnujici ekonomika zvySuje riziko, Ze BoE bude muset v letoSnim roce urychlit
snizovani sazeb. Rok 2025 obecné nebude na zakladé udajl a vyhledovych ukazatel pro ekonomiku snadny.

Rust HDP, % Inflace, %
10 10
5 8
0 — 6
5 4
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—HIST ——CF, 1/2025 MMF, 1/2025 —HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 BoE, 11/2024 OECD, 12/2024 BoE, 11/2024
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2025 12 16 1,7 15 2025 2,6 2,1 2,7 2,8
2026 14 15 13 13 2026 2,3 2,0 23 2,3
[11.6 Japonsko

Hospodarsky rast Japonska v minulém roce skoncil nepatrnym poklesem, ale v roce 2025 by mél HDP dle vyhleda
sledovanych instituci vzrist o vice nez 1,0 %. Podminky na trhu prace zUstavaji stabilni, nezaméstnanost je rekordné nizka
a oGekava se, Ze jarni vyjednavani o mzdach skong¢i jako minuly rok solidnim rlstem. ZvySené mzdy se projevuji i v inflaci,
kdyz firmy zvySené naklady propisuji do svych finalnich cen, zejména persistentni jsou ceny ve sluzbach. To vSe spolu se
slabym jenem vede BoJ k vice jestfabimu postoji. Analytici se shoduji, ze pokud centralni banka nezvySi sazby na
lednovém zasedani, ucini tak na bfeznovém. To ilustruje i rostouci vynosy statnich dluhopist, které jsou na nékolikaletych
maximech. Dal$i zpfisnéni ménové politiky bude mit globalni dopady skrze carry trades spojené s pujckami v jenech.

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.7 Rusko

Rust HDP ve tretim Etvrtleti minulého roku dosahl 3,1 %. Vyhledy rastu HDP pro leto$ni rok oéekavaji zpomaleni,
CBR odhaduje rast na 1,5 %. Inflace v prosinci zvySila na 9,5 % meziro¢né. Rust cen podporuje prehfaty trh prace.
Nezaméstnanost zlistava na historickém minimu (v fijnu 2,3 %). Redlny rast mezd sice zpomalil, ale stale zlistava vysoky
(v fijnu 7,4 % mezirocné). Na rozdil od viditelného poklesu ristu HDP ke snizeni inflace v nejbliz§i dobé pravdépodobné
nedojde. Podle odhadu CBR na zakladé Setfeni jeji celoro€ni tempo letos zlistane podobné jako v loriském roce (8,2 % vs.
8,4 %, prosincovy pfedpoklad pro rok 2024). Inflaéni o€ekavani na horizontu jednoho roku v prosinci dosahly 13,9 %,
vysokou kli€ovou sazbou 21 % (od fijna 2024). Rubl se v prvni poloviné ledna nadale drzi nad psychologickou hranici
100 RUB/USD, a mél by nad ni zUstat i po cely rok.

Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 1/2025 ——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 OE, 1/2025 OECD, 12/2024 OE, 1/2025
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2025 17 14 11 17 2025 6,1 59 7,0 8,2
2026 14 1.2 0,9 -0,6 2026 4.8 4,0 52 4,8
[11.8 Polsko

Prosincova mira inflace v Polsku zlistala na meziro¢ni Grovni 4,7 %, coz predstavuje mirnou odchylku o 0,1 p. b. nad
predbéznym odhadem zvefejnénym dfive v lednu. Proinflaéné plsobily pfedev§im potraviny a nealkoholické napoje
(4,8 %), soucasné doslo ke zrychleni riistu cen v sektoru bydleni a energii (10,1 %). Inflace se nadale pohybuje vysoko nad
cilovym inflaénim rozmezim NBP (1,5-3,5 %) s oCekavanym vrcholem v unoru tohoto roku v meziro€ni mife 5 %. NBP na
lednovém zasedani reagovala ponechanim zakladni urokové sazby v souladu s ofekavanim trhu na udrovni 5,75 %.
VyraznéjSi zmirnéni inflaénich tlak( je predikovano od Eervence, coZz by mohlo vytvofit prostor pro debaty o mozném
snizovani urokovych sazeb. Polaci mezitim hledaji ochranu proti inflaci a nizkym bankovnim sazbam v rekordnich
nakupech statnich dluhopisl, zatimco primérné Uroky na bankovnich vkladech domacnosti klesly na 3,96 % v listopadu,
tedy pod uroven inflace i referenéni sazby centralni banky.

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

Mezirocni spotrebitelska inflace v Mad’arsku v prosinci zrychlila na 4,6 %. Nachazela se tak vysoko nad listopadovou
hodnotou (3,7 %) a mirné nad trznim oCekavanim (4,4 %). K rychlejSimu rdstu cen pfispély zejména vysSi ceny paliv
a zpracovanych potravin. V prosinci se navic dale zvySilo inflaéni o€ekavani madarskych domacnosti. Analytici OE tak
prehodnotili vyhled inflace na rok 2025 smérem vysSe. Meziro¢ni rdst HDP se v nasledujim roce bude pohybovat okolo
2,5 %. Podniky maji zvySena olekavani ohledné maloobchodnich trzeb a trZzeb ve sluzbach. Zpracovatelsky PMI se
v prosinci jiz druhy mésic v fadé nachazel v pasmu expanze (50,6) a nové objednavky se nachazeji na stabilné vysokych
hodnotach. Vnéjsi bilance Madarska se vyviji pfiznivé. Po energetické krizi se bézny tcet platebni bilance strmé navratil do
obvyklého prebytku. V poméru k HDP dokonce vnéjSi pozice Madarské ekonomiky dosahuje nejlepSich vysledkl v regionu.
K tomu pfispélo zejména mezironi zvySeni salda sluzeb spole¢né s mirnéjsim deficitem ddchodovych bilanci.

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

OECD Kompozitni predstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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spotovy kurz 0,823 spotovy kurz 157,5
predpovéd CF 0,803 0810 0,795 0,782 predpovéd’ CF 1544 1535 1498 1428
forwardovy kurz 0,820 0820 0,821 0,821 forwardovy kurz 156,9 1558 1513 1457
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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——CNYMSD (spot) predpovéd CF — RUBMSD (spot) predpovéd CF
13/1/25 2125 4/25 1/26 1/27 13/1/25 2/25 4/25 1/26 127
spotovy kurz 7,353 spotovy kurz 103,10
predpovéd’ CF 7347 71375 7361 7,194 predpovéd CF 102,50 102,40 105,40 106,10

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 zacala s nastupem nového roku necekané prudce rist a v poloviné ledna se pohybovala jiz nad 80
USD/barel. Sentiment na penéznim trhu se zacal zlepSovat jiz koncem minulého roku, k €emuz pfispély mirné optimistické
zpravy z €inské ekonomiky a silna poptavka rafinérii na fyzickém trhu v disledku chladného poc€asi na severni polokouli.
Penézni fondy tak jiz v pribéhu prosince zacaly uzavirat své masivni kratké pozice. Do cen ropy se tyto faktory ale zacaly
promitat az se zesilenim obchodni aktivity na zacatku letoSniho roku. K urychleni cenového rustu pak pfispél 10. ledna
dalSi balik sankci ze strany USA na rusky ropny sektor a velké mnozstvi tankerd, pfepravujicich ruskou ropu. V dusledku
toho silné vzrostly pfepravni marze tankert a ¢inské a indické rafinérie zvySily poptavku po ropé z Blizkého vychodu. Rist
cen ropy se zastavil v poloviné ledna po zpravach, ze Izrael i hnuti Hamas souhlasily s uzavienim do¢asného pfiméfi. Trhy
rovnéz vyckavaji na kroky nastupujici americké administrativy po uvedeni Donalda Trumpa do prezidentské funkce.

Trzni vyhled ceny ropy Brent z prvni poloviny ledna se posunul oproti minulému mésici vzhiiru a nadale predpoklada
postupny pokles cen kcca 72 a 70 USD/barel na konci roku 2025, resp. 2026. Vyhled vSak vychazi z desetidenniho
praméru, a tyto hodnoty tak nezohledriuji v piné mife aktualni ceny ropy nad hranici 80 USD/barel. Lednova predpovéd EIA
nadale ocekava, ze diky pokracovani omezené tézby v zemich aliance OPEC+ budou globalni zasoby ropy jesté v letoSnim
prvnim Ctvrtleti klesat, coZ udrzi cenu ropy na vyssi Urovni. Poté by se ale na trhu mél projevit previs nabidky ropy nad
poptavkou a cena ropy Brent by méla postupné klesat k 72 USD/barel na konci leto$niho roku. Na rozdil od trzni kfivky ale EIA
ocekava silny pokles i v prabéhu nasledujiciho roku, pficemz na jeho konci by méla cena ropy Brent €init cca 63 USD/barel.
Nejvyse je tak tentokrat pfedpovéd lednového CF s hodnotou 74,6 USD/barel v ro€nim horizontu.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Primyslové zasoby ropy a ropnych produkti v
1000 m3) OECD (mld. barelt)
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2025 74,24 71,12 535,53
2026 70,97 67,22 457,61
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barell / den) (mil. barelti/ den)
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2025 104,00 104,11 105,18 2025 26,88 31,21 4,33
2026 105,16 106,60 2026 27,33 31,40 4,07

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 ve druhé poloviné prosince opét prudce vzrostla a na konci roku zaznamenala vice
nez ro¢ni maximum 50 EUR/MWh. K rdstu ceny kromé chladného pocasi a rychlého poklesu zasob (v poloviné ledna
63 % v EU a 59 % v CR) pfispivaly i obavy, jak se Evropa vypofada s odekavanym ukon&enim tranzitu ruského plynu pies
Ukrajinu, ktery tvofil cca 5 % tamni spotfeby. V prvni poloviné ledna cena plynu sice korigovala smérem dolli, nicméné
udrzovala se nad hranici 45 EUR/MWh. V regionu stfedni Evropy do$lo k pfesmérovani tok(i plynu. CR a Rakousko
odebiraji plyn z Némecka, Madarsko pak rusky plyn z plynovodu Turkstream. Slovensko zatim €erpa z vlastnich solidné
naplnénych zasobnikd. Na rozdil od plynu cena uhli v Evropé v prosinci a prvni poloviné ledna klesala diky slabsi poptavce
jak z Asie, tak z Evropy a dostateénym zasobam v Ciné.

Index cen primyslovych kovu v prosinci klesal druhy mésic v fadé, ale v prvni poloviné ledna vzrostl. Ceny kovU
v prosinci nadale tlacil dol{ silny dolar a rovnéz PMI globalniho zpracovatelského primyslu, ktery se opét propadl do pasma
kontrakce. Oziveni indexu v prvni poloviné ledna bylo tazeno pfedevSim cenou médi, ktera reagovala silnym rdstem na

hliniku, kdyz EU v dal$im baliku sankci na Rusko zvaZzuje i zakaz dovozu tohoto kovu. Cena niklu se zvySila po zpravach,
Ze Indonésie silné omezi téZebni kvoéty pro letosni rok. V mensi mife rostly i ceny ostatnich kov( (s vyjimkou zinku).

Index cen potravinairskych komodit v prosinci dale silné vzrostl a v tomto trendu pokracoval i na zacatku ledna.
Rast byl tazen v prosinci a lednu pfedev§im cenami kukufice (diky silné poptavce z lihovarll) a hovéziho masa, opaénym
smérem se vyvijela cena cukru. V prosinci rostla rovnéz cena kakaa, naopak klesala cena ryze. V prvni poloviné ledna pak
zaznamenala rGst cena sdji, zatimco cena kakaa mirné sestoupila z historického maxima. Vyhled indexu je klesajici.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Séja
2025 124,0 139,0 118,6 2025 99,3 110,4 114,8 100,9
2026 1208 130,6 1208 2026 110,0 109,3 1136 100,5
Maso, nepotravinaf. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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Veprové Hovézi Bavlna Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2025 1173 2038 73,8 65,5 2025 118,7 1293 73,7 63,2
2026 106,7 200,8 75,1 2026 1195 133,2 774 60,3

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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Trendy na nemovitostnim trhu Evropy*

Clanek poodkryvé trendy vyvoje na nemovitostnim trhu ve vybranych evropskych zemich od podétku nového milénia.
Nemovitostni trh sledujeme optikou vyvoje cen nemovitosti jak v jejich nominéalnim, tak i realném vyjadreni. Tento pohled
doplriujeme o analyzu pomérovych ukazatelt cen nemovitosti k vyvoji najmu a prijma obyvatel. Ty nam souhrnné umoZzriuji
hlubsi srovnani a vyhodnoceni trendii nemovitostniho trhu napfié Sasem a zemémi. Clanek rovnéZ pfiné$i srovnéni podilu
viastnického a najemniho bydleni v evropskych zemich, které se vyrazné liSi, a to v zavislosti na historickych,

ekonomickych a kulturnich faktorech.

Ceny nemovitosti a krize

Evropa zazila ve 21. stoleti nékolik krizi a ceny nemovitosti se béhem nich vyvijely rozdilné. Po padu investi¢ni banky
Lehman Brothers v zafi 2008 nastala vyrazna korekce cen nemovitosti po celém svété, ale mezi zemémi byly velké rozdily.
Vyrazna korekce probéhla zejména v Irsku nebo Spanélsku, zatimco napf. v Némecku nebyl pokles tak vyrazny (Graf 1).

V mnoha zemich ale pak nastala dek&da, béhem které
ceny nemovitosti stabilné rostly.

Covidova krize na trend ristu cen nemovitosti neméla
ve vétSiné zemi hmatatelny vliv. Roky 2019 a 2020 byly
pohledem dat jen daldimi léty, kdy ceny nemovitosti
postupné rostly. Sou¢asné ale doslo k uvolnéni ménové
politiky centralnich bank, coz dale podpofilo rast cen
nemovitosti prostfednictvim dostupnéj$iho financovani.
K vyraznému rlstu cen nemovitosti tak doSlo zejména
v Cesku. Rok 2022 pak byl rokem atoku Ruska na
Ukrajinu a pocatkem energetické a bezpecnosti krize
v Evropé. Soucasné s vysokou inflaci doslo ke zpfisnéni
ménoveé politiky, snizeni dostupného financovani, poklesu
poptavky a tim i v nékolika zemich k poklesu cen
nemovitosti.

Podivame-li se na ceny nemovitosti optikou realnych
cen, tedy cen ocisténych o inflaci, pak mizeme zjistit, Ze
napf. v ltalii ceny nemovitosti od finanéni krize setrvale
klesaji. Na druhou stranu v Polsku, kde ceny nemovitosti
v nominalnim vyjadfeni od roku 2013 setrvale rostou,

Graf 1 — Vyvoj nominalnich cen nemovitosti ve
vybranych evropskych zemich
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doslo vlivem vysoké inflace k jejich poklesu v realném vyjadfeni podobné jako v dalSich zemich (Graf 2). Vrchol realnych
cen nemovitosti nastal ve vétSiné zemi na konci roku 2021, nebot v roce 2022 — zejména diky vysoké inflaci — realné ceny
nemovitosti poklesly. V poslednim roce dochazi pak k opétovnému oziveni rastu.

Zakladni faktory a indikatory trhu nemovitosti

Na vyvoj cen nemovitosti puasobi Siroké spektrum
v8eobecnych ekonomickych i neekonomickych faktoru, ale
i takové udalosti jako byla epidemie covid-19. Ta docasné
zvySila poptavku po rekreacnich nemovitostech a naopak
diky omezeni cestovani omezila poptavku po investi¢nich
bytech zamérenych na kratkodoby pronajem. Mezi hlavni
poptavkové faktory vysvétlujici vyvoj cen nemovitosti Ize
fadit rist mezd, resp. disponibilniho dlichodu domacnosti,
rdst uvérl souvisejici s financovanim bydleni (zejména
hypote¢ni Uvéry), vysSi nabidka pracovnich mist, resp.
nizSi nezaméstnanost, vyvoj urokovych sazeb (snizeni
urokovych sazeb vede k rdstu cen nemovitosti),
demografické faktory (rGst poctu obyvatel, vyssi
shate€nost i rozvodovost vede k rustu cen nemovitosti),
velikost samotného trhu nemovitosti (vy8Si nabidka srazi
ceny nemovitosti) a vySe najma (vys$Si najmy plsobi na
rist cen nemovitosti). Na nabidkové strané ceny

Graf 2 — Realny vyvoj cen nemovitosti ve vybranych
evropskych zemich
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1 Autorem je Lubo$ Komarek a Petr Polak. Nazory v tomto prispévku jsou jejich viastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni

banky.
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nemovitosti ovliviiuje omezenost nabidky nemovitosti v dané lokalité, ceny stavebnich material( a vyvoj samotného objemu
stavebni vyroby. Nabidku na trhu nemovitosti ovliviiuje samotna ziskovost stavebniho odvétvi a regulatorni
a administrativnimi faktory (délka stavebniho fizeni) a je povaZzovana v kratkém obdobi za strnulou.

Pro snazSi orientaci na nemovitostnim trhu a srovnani jeho vyvoje jsou konstruovany pomérové ukazatele pro
jednotlivé zemé, regiony ¢i mésta. Mezi né patfi pomér mezi cenou nemovitosti a pfijmem (price-to-income, P/l) a pomér
mezi cenou nemovitosti a najmem (price-to-rent, P/R).

Pomér P/l poskytuje zakladni informace o dosazitelnosti nemovitosti vzhledem k prijmim (Graf 3a a 3b). Vysoky
pomér P/l vypovida o tom, Ze naklady na nakup nemovitosti jsou relativné vysoké oproti moznosti jejich financovani
z pfijmua, zaroven je pfi dané Urokové mife a podilu LTV (loan-to-value)? obtiznéjsi splaceni ptipadného dluhového
financovani nakupu nemovitosti. Pro vyvoj ukazatele jsme pro zkoumané zemé rozdélili do dvou skupin na velké rozvinuté
ekonomiky a déle pak na zemé& vychodni Evropy. Dostupnost nemovitosti se ve vSech srovnavanych zemich v roce 2023
zvysila zejména diky tomu, Ze rdst cen nemovitosti byl utlumeny, ale doslo k celkem sviznému rGstu mezd. Vyraznéji
vychyleny byl vyvoj v Némecku, kde dostupnost bydleni setrvale klesala, ale v poslednich letech se diky poklesu cen
nemovitosti se pomér ceny a pfijmu navraci zpatky na drover pred cca 10 lety. Ze zemi V4 se po finan¢ni krizi nejvice
zvysSila dostupnost bydleni v Polsku, a to i pfes setrvaly rist cen nemovitosti. RUst pfijmd tak s nemovitostmi drzi krok.
Naopak nejhtife je na tom situace v Cesku, kde nedostupnost bydleni vzhledem k pfijmam kulminovala v roce 2022, a nyni
opét roste.

Graf 3a —Pomér mezi cenou nemovitosti a pfijmem Graf 3b — Pomér mezi cenou nemovitosti a prijmem
(P/1): zemé eurozony a svétové ekonomiky (P/1): zemé V4
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Pomér P/R poskytuje zakladni informace o vyvoji ceny nemovitosti v poméru k cené jejiho najmu (Graf 4a a 4b).
Narist poméru muze nasvédCovat o nadhodnoceni ceny nemovitosti tazené ocekavanimi ohledné budoucich ziski
souvisejicich s nemovitosti, ale stejné tak muze svédcit o nizsi vyhodnosti viastnického bydleni oproti najemnimu. Pokud by
zde pUsobila optimalizace (arbitraz), mél by pfi ristu daného poméru poklesnout zajem o vlastnické bydleni. Ukazatel P/R
se nejevi jako zcela vhodny k pfesnému uréeni nesladénosti cen nemovitosti, nebot nezohledriuje naklady obétované
prilezitosti (nelze porovnat vynos z investice do nemovitosti a napf. nakup statnich dluhopist) a sou¢asné nezohledriuje
urokovou miru, ktera souvisi s dostupnosti financovani prostfednictvim Gvéru. Casteéné napomocné je prevraceni poméru
P/R, tj. vypocCet tzv. vynosu z pronajmu nemovitosti, ktery je mozné pfimo porovnat s dlouhodobou urokovou mirou a tim
aproximovat naklady uslé pfilezitosti. Vysoka hodnota vynosu z pronajmu nemovitosti (tedy nizka hodnota ukazatele P/R)
v porovnani s urokovou sazbou z uvérll na bydleni mlize otevirat prostor pro potencialné rizikové spekulativni nakupy
nemovitosti. Na prvni pohled je vyvoj poméru v naSem vzorku zemi podobny jako v pfipadé ke vztazeni k pfijmam.
Z velkych vyspélych ekonomik se nejvice snizila vynosnost najma v Némecku, tedy najmy tam nerostou tak rychle. Ze zemi
V4 je pak pro investory nejzajimavé;si Polsko.

2 Blize o tomto pojednava napf Zprava o finanéni stabilité
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Graf 4a — Pomér mezi cenou nemovitosti a najmem Graf 4b — Pomér mezi cenou nemovitosti a najmem
(P/R): velké svétové ekonomiky (P/R): zemé V4
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Vyhodnoceni nesladénosti cen nemovitosti

Vyvoj cen nemovitosti a zakladni pomérové ukazatele jiz pfinaseji ramcovou informaci o nesladénosti cen
nemovitosti. Jak bylo ukazano, po roce 2008 dosSlo na nemovitostnim trhu k viditelné korekci. Pomérové ukazatele P/I
a P/R slouzi, obdobné jako trendové kfivky a statistické filtry, pro rychlou prvotni orientaci na daném nemovitostnim trhu.
Jejich oblibenost je zejména u praktik(l vystupujicich na finan¢nich trzich. Nezodpovézenou otazkou zlistava, zda se
predstavené indikatory pohybuji shodné a jaky zavér o mife nesladénosti nemovitosti udélat s vyhodou znalosti jejich
dlouhodobého vyvoje. Pokud se vyvoj cen nemovitosti vyskytuje vyrazné nad dlouhodobym priimérem, pak nejspi$e budou
dosahovat vys$Sich hodnot také poméry P/l a P/R, nebot oba jsou pfimo umérné cené nemovitosti.

Dalsi informace o nesladénosti cen nemovitosti Ize ziskat pohledem statistickych filtrti na trendy. Ty sice patfi k t€ém
nejjednodussim, avSak nemusi ex ante platit, Ze jejich vysledky budou nutné méné uspésné, nez vysledky ziskané na bazi
mnohem sofistikovanéjSich metod. Jejich vyhodou vSak je, Ze obvykle davaji odpovéd i na to, jaké faktory nejvice vyvoj cen
nemovitosti ovlivnily. Pro vypocet trendu Ize pouzit Hodricktv-Presscotlv filtr (HP filtr) s doporu¢enou hodnotou vyhlazovaciho
koeficientu pro pfislusnou periodicitu ¢asové fady, Band-Pass filtr (BP filtr) nebo pfipadné dalSi jednorozmérné filtry.

Graf 5 — Nesladénost cen nemovitosti ve vybranych zemich
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v dané zemi. Zemé sefazeny podle hodnoty HP filtru
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Graf 5 shrnuje aktualni hodnoty pomérovych ukazatelt P/l a P/R spolu s vysledky nesladénosti ziskaného na
zakladé Hodrickova a Prescottova filtru (HP filtr). Nevyhodou statického HP filtru je znamy problém vychylenosti na
konci vzorku, tzv. end-point-bias, ktery se projevuje silné&ji v obdobi rychlych zmén cen nemovitosti. Z grafu 5 vyplyva, Ze
obecné ve vybraném vzorku se pohybuji ceny nemovitosti vzhledem k pfijmim obyvatel okolo dlouhodobého priiméru.
Vyjimkou je Ceska republika, kde jsou ceny nemovitosti vzhledem k pfijmim vyrazné nad prdmérem a na opaéném konci je
pak ltalie, kde jsou naopak ceny vzhledem k pfijmim pod dlouhodobym pramérem. Ve vSech zemich s vyjimkou Italie jsou
pak pod dlouhodobym primérem vynosy z najmu, nebot indikator poméry ceny a najmu je vyrazné nad dlouhodobym
primeérem. Z pohledu statistikého filtru je cena nemovitosti v Polsku pfiblizné 9 % nad dlouhodobym pramérem, zatimco na
opacném konci lezi Némecko, kde ceny vyrazné poklesly a dostaly se pod dlouhodoby trend. Robustnéjsi pfedstavu o mife

Bydli Evropané spisSe ve vlastnim nebo v najmu?

Ceny nemovitosti a relativni ukazatele ve vztahu k pfijmim a najmdm maji vliv na preferencich domacnosti, zda si
misto k bydleni koupi nebo pronajmou. Podil viastnického a najemniho bydleni se v evropskych zemich vyrazné lisi
v zavislosti na historickych, ekonomickych a kulturnich faktorech. V priméru vlastni nemovitost pfFiblizné 70 % obyvatel
Evropské unie. U vychodoevropskych zemich EU je podil vlastnického bydleni obecné vyssi, zatimco v zapadoevropskych
Svycarsku (Graf 6).

Mezi ekonomické faktory podporujici preferenci pro vlastni bydleni patfi zejména dostupnost financovani (nizké
urokové sazby a rozvinutost hypoteéniho trhu podporuji viastnické bydleni), ceny nemovitosti (€im jsou ceny nemovitosti
nizsi, tim vice domacnosti ,dosahne” na priimérnou vysi hypotéky pro financovani priimérné velikosti nemovitosti) a stabilita
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finan¢ni dbvéru pro hypotecni zavazek).

Porizeni vlastniho bydleni neni mnohdy vysledekm ¢iSte ekonomického pohledu, ale dualezitym faktorem pfri
pofizeni jsou také kulturni a socialni aspekty bydleni. Patfi sem napf. dlouhodobé tradice, mentalita a historicky vyvoj
odrazejici napfiklad privatizaci bytového fondu po padu komunismu ve vychodni Evropé, tradi¢ni sklon k dédéni
nemovitosti v jiznich a vychodnich statech EU nebo rovnéz tradini preference najemniho bydleni v zapadni Evropé
(standardni a dlouhodobé stabilni alternativa vlastnickému bydleni) a rodinné zazemi a vazby (lidé planujici rodinu &i zZijici
v mezigeneracni nemovitosti obvykle preferuji vlastnické bydleni).

Poptavku po bydleni ovliviiuji také demografické faktory, pficemz jde zejména o vék (mladsi lidé vesmés preferu;ji
najemni bydleni, starSi spiSe vlastnické, coz i odrazi jejich pohled na nemovitost jako na investici, resp. jejich ¢astecné
zabezpedeni na stafi. To bezesporu souvisi s oéekavanou velikosti dichodu ve stafi, pokud je nizsi, pak je preferovano
vlastnické bydleni). DalSim faktorem je mira urbanizace (ve méstech je vy3si sklon k najemnimu bydleni, nebot i jeho
nabidka je vy3&i; na vesnicich pak jasné vede bydleni vlastnické, nebot’ se jedna pfevazné o rodinné domy). Souc€asné pfi
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existenci vysokého vlastnického podilu nemusi byt nabidka nemovitosti k pronajmu dostateéna, coz mize dale omezit
rozvoj nékterych lokalit.

Ctvrtou skupinu faktor(i Ize zastfesit pod oblast pravni a institucionalni, kde jde o miru regulace najemniho trhu
(v zemich s pfisnou ochranou prav najemnikud, jak je tomu napf. v Némecku, je najemni bydleni atraktivnéjSi), a takeé
o dafiovou a dotacni oblast (danové ulevy na hypotéky nebo pfimé dotace na koupi nemovitosti motivuji k viastnickému
bydleni; v nékterych zemich mlze byt najemni bydleni zvyhodnéno niz§im zdanénim pFijmud z najma).

Posledni velkou skupinu tvori psychologické motivy spojené s drzbou nemovitosti. Tedy jde o vnimani pocitu jistoty
a spoleCenské prestize. Oba tyto faktory hovofi ve prospéch vlastnického bydleni. Pokud lidé kupuji nemovitosti
k dlouhodobému uzivani, pak bude vysoka mira vlastnického bydleni spojena se stabilnim vyvojem cen nemovitosti za
podminky dostatecné vystavby novych nemovitosti v poptavanych lokalitdch. Negativnim efektem vysoké miry vlastnického
bydleni je dopad na mobilitu obyvatel a tim i pruznost pracovniho trhu. Vlastnictvi nemovitosti s sebou pfinasi vyssi
transak&ni naklady, které se vyplati podstoupit pouze pfi delSim uZivani.

Zavér

Evropsky nemovitostni trh za posledni ctvrtstoleti prosel vyznamnymi zménami, odrazejicimi vliv hospodaiskych
krizi, demografickych trendtl i ménové politiky. Krize z roku 2008 pfinesla vyraznou korekci cen nemovitosti v nékterych
zemich, jako bylo Irsko nebo Spanélsko, zatimco zemé jako Némecko vykazaly stabiln&jsi vyvoj, a to jak pred tak po této

udalosti. Posledni roky ukazuji na rostouci vliv inflace, kterda méla za nasledek pokles realnych cen nemovitosti, zatimco
nomindlni ceny nemovitosti ¢asto déle rostly.

Pomeérové ukazatele, jako jsou price-to-income (P/I) a price-to-rent (P/R), poskytuji cenny vhled do aktualniho stavu
a dlouhodobé udrzitelnosti trhu. Prestoze vétSina evropskych zemi vykazuje hodnoty blizké dlouhodobym prdmérdm,
Ceska republika a Polsko zlistavaji extrémy — prvni s vyraznou nedostupnosti bydleni a druhé jako atraktivni lokalita pro
investory diky relativné nizkym cenam ve vztahu k ndjmdm. Budouci vyvoj na trhu bude pravdépodobné ur¢ovan kombinaci
makroekonomickych faktor(, politiky centralnich bank a dynamiky poptavky a nabidky nemovitosti.

Dostupnost vlastnického a najemniho bydleni se v Evropé dosti odliSuje. Diivody lze nalézt v ekonomickych,
historickych i kulturnich faktorech. Ve vychodni Evropé dominuje vlastnické bydleni, ¢asto spojené s postkomunistickou
privatizaci bytového fondu, zatimco v zapadni Evropé je bézné&jSi najemni bydleni diky lepSi regulaci najemniho trhu.
Faktory jako dostupnost financovani, mira urbanizace &i dafiova politika vyznamné ovliviiuji rozhodovani domacnosti mezi
koupi a pronajmem. PFestoZze vysoky podil vlastnického bydleni zvySuje stabilitu trhu, mlze zaroveri omezit mobilitu
pracovni sily a pruznost trhu prace. Pfedevsim v zemich jako Ceska republika vSak stale pfetrvava vysoka nedostupnost
bydleni v poméru k pfijmim domacnosti.

Klicova slova
Ceny nemovitosti, finanéni krize, covid-19

JEL Klasifikace
E32, R31, R33
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A1. Zména predikci pro rok 2025

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

EA 0 -0,2 0 -0,2 0 0 0 -0,1
us +0,2 +0,5 +0,8 +0,1 +0,2 -0,1 +0,6 +0,4
UK -0,1 +0,1 +0,5 +0,5 0 +0,1 +0,3 +0,5
JP 0 0 +0,1 +0,1 0 -0,1 -0,2 -0,2
CN 0 +0,1 +0,2 0 -0,2 -0,3 +0,1 0

RU 0 +0,1 0 +0,1 0 +1,4 +1,5 +0,9

A2. Zména predikci pro rok 2026

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/ OE
EA - -0,1 0,1 0 0
us +0,1 0 0 +0,1
UK - 0 0 0 +0,8
JP - 0 0 0 0
CN +0,4 0 0 0
RU - 0 01 0 0,1
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rlst HDP v zemich eurozény pro rok 2025 a 2026, %
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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 ; ; . . . . )
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—HIST ——CF, 1/2025 MMF, 1/2025 —HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 —DBB, 12/2024 OECD, 12/2024 — DBB, 12/2024
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2025 04 0,3 0,7 0,2 2025 2,0 2,0 2,0 24
2026 1,0 11 1.2 0,8 2026 19 2,0 19 2,1
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 - n 4
5 2
-10 0
-15 T T T T T T 2 & T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 1/2025 ——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 12/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 12/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 07 0,8 09 13 2025 14 16 16 17
2026 11 1,1 1,0 13 2026 16 18 18 1,9
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
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 1/2025 ——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 12/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 12/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 07 0,7 0,9 11 2025 17 2,1 2,1 15
2026 0,9 0,9 1,2 09 2026 17 2,0 2,0 2,0
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
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 1/2025 ——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 12/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 12/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 23 2,3 23 1,9 2025 21 1,9 2,1 1,7
2026 18 18 2,0 17 2026 2,0 2,0 2,0 24
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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
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ———CF, 1/2025 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 12/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 12/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 15 1,6 16 15 2025 28 23 27 238
2026 13 1,7 16 12 2026 22 2,0 25 28
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
-4 3
-8 0
12 o ; . . ; ; ; S ; ; ; ; ; ;
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 12/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 12/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 11 12 1,2 1,4 2025 24 1,2 29 13
2026 14 13 14 1,2 2026 19 13 2,1 1,7
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 6
3 4
6 2
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 12/2024 OECD, 12/2024 ——ECB, 12/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 0,9 11 11 1,6 2025 21 25 2,1 2,2
2026 13 17 14 1,3 2026 21 23 2,0 2,0
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
16 8
12 6
8 4
4 2

A

e 2020 I 2021 I 2022 I 2023 I 2024 2025 2026 I 2 2020 I 2021 I 2022 I 2023 I 2024 I 2025 I 2026
——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 12/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 12/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 3,1 22 37 45 2025 18 18 19 2,0
2026 29 24 35 3,7 2026 2,0 2,0 18 15
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
0 2
2 0
4 T T T T T T 2 r T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 12/2024 OECD, 12/2024 ——ECB, 12/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 15 2,0 1,6 18 2025 16 19 18 15
2026 14 18 1,7 13 2026 18 2,0 18 1,7
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
212 ¢ T T T T T T | 3o T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 12/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 12/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 18 2,3 2,0 2,2 2025 20 2,1 2,2 2,0
2026 18 2,0 2,0 1,7 2026 19 2,0 2,1 2,0
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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
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024 ——HIsT ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 12/2024 OECD, 12/2024 — ECB, 12/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 20 2,0 2,2 23 2025 23 21 2,7 2,2
2026 19 17 25 2,0 2026 2.1 2,0 21 25
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 — 8
0 4
-3 0
6 . . . . . . -4 . . . . . .
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 1212024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 12/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 12/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 21 19 2,4 18 2025 44 51 4.4 36
2026 n.a. 23 2,1 23 2026  n.a. 2,4 2,7 2,6
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
6 9
4 6
2 3
0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST —cCF MMF, 10/2024 —— HIST —cCF MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 1212024 OECD, 12/2024 —— ECB, 12/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025  n.a. 2,7 23 25 2025  n.a 2,6 2,4 2,1
2026 n.a. 25 2,4 25 2026 n.a. 23 19 19
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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
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 12/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 12/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 23 2,6 2,6 2,8 2025 22 2,7 24 22
2026  n.a. 25 2,6 24 2026  n.a. 2,1 2,6 2,1
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
6 16
4 12
2 8
0 4
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 12/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 12/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 2,6 2,6 31 31 2025 2,3 24 2,3 2,6
2026 n.a. 24 2,8 3,0 2026 n.a. 2,6 24 2,6
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
6 20
4 15
2 L= 10
0 5
2 0
4 T T T T T T | 5o T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024 ——HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 —— ECB, 12/2024 OECD, 12/2024 —— ECB, 12/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 21 2,3 19 3,0 2025 2,2 2,2 2,0 15
2026 n.a. 25 25 33 2026 n.a. 2,2 2,1 21
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 24
6 18
3 12
0 6
-3 0
6 r T T T T T T -6 r T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024 —HIST ——CF, 12/2024 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 ——ECB, 12/2024 OECD, 12/2024 — ECB, 12/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 2,8 16 17 2,9 2025 35 2,0 3,8 3,6
2026 n.a. 2,3 2,7 2,9 2026 n.a. 19 2,8 2,6
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
-12 o« T T T T T -3 r T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST —— CF, 12/2024 MMF, 10/2024 —HIST —— CF, 12/2024 MMF, 10/2024
OECD —ECB, 12/2024 OECD — ECB, 12/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 29 31 n.a. 31 2025 2,1 2,0 n.a. 21
2026 n.a. 3,0 n.a. 3,0 2026 n.a. 2,0 n.a. 2,0
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
-8 r T T T T T 2 T T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—HIST —CF MMF, 10/2024 OECD —ECB, 12/2024 —HIST —CF MMF, 10/2024 OECD — ECB, 12/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 n.a. 4,0 n.a. 3,6 2025 n.a. 25 n.a. 2,0
2026 n.a. 35 n.a. 34 2026 n.a. 2.2 n.a. 2,0
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 16
6 12
4 8
2 4
0 0
2 T T T T T T 4 T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 112025 MMF, 1/2025 ——HIST ——CF, 112025 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 —— OE, 1/2025 OECD, 12/2024 — OE, 1/2025
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2025 35 35 34 33 2025 43 45 5,0 45
2026 33 33 3,0 38 2026 32 34 3.9 3,6
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
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024 —— HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 —— OE, 1/2025 OECD, 12/2024 — OE, 1/2025
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2025 24 2,9 21 17 2025 36 35 33 4,0
2026 34 3,0 2,9 36 2026 33 31 29 35
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
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024 —HIST ——CF, 1/2025 MMF, 10/2024
OECD, 12/2024 —— OE, 1/2025 OECD, 12/2024 —— OE, 1/2025
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2025 25 33 2,6 28 2025 43 3,6 39 4,6
2026 31 3,7 31 31 2026 34 33 3,0 3,6
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b

b. b.
BE
BoE

BoJ
CB
CBR
CF
CN
CNY
ConfB
CXN
CcY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

ES

ESI

EU

EUR
EURIBOR
Fed

Fl

FOMC

FR

FRA

GBP
GR
HDP
HICP
HR
ICE

IEA
IFO
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Centralni banka Ruské federace

Consensus Forecasts

Cina

€insky renminbi

Conference Board Consumer Confidence Index
Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské Komise
Evropska unie

euro

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

Federalni komise pro volny trh

Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotfebitelskych cen
Chorvatsko

Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MNB
MT
NBP
NIESR

NKI

NL

OE
OECD
OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
RU
RUB
sl
SK
SPF

UK
UoM
us
usb
WEO
WTI
ZEW

29

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

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Madarska narodni banka

Malta

Polska narodni banka

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei

Nizozemsko

Oxford Economics

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

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

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazert)

Portugalsko

Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Survey of Professional Forecasters

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

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment Index
Spojené staty americké

americky dolar

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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