Globalni ekonomicky vyhled
duben 2022

duben 2022

— Globalni ekonomicky vyhled —

narodni banka

Cesl

CNB CESKA

NARODNI
BANKA



l. Uvod

Il. Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich
1.1 Eurozéna

1.2 Némecko

1.3 Spojené staty

I.4 Cina

1.5 Spojené kralovstvi

11.6 Japonsko

11.7 Rusko

11.8 Polsko

1.9 Mad’arsko

110 Vybér ze zemi — Svédsko

lll. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzu
IV. Vyvoj na komoditnich trzich

IV.1 Ropa
IV.2 Ostatni komodity

V. Zaostfeno na...
V rytmu hudebniho primyslu
A. Prilohy

A1. Zména predikci pro rok 2021
A2. Zména predikci pro rok 2022
A3. Vyhledy rastu HDP a inflace v zemich eurozény

A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozéony
Ab5. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

Datum uzavérky dat
22.dubna 2022

Sbér dat CF
11. dubna 2022

Datum publikace GEVu
29.dubna 2022

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

U whledu HDP a inflace Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému GEVu. Neni-li Sipka uvedena, znamena to, Ze
nova predpovéd neni dostupna. Hvézdi¢ka oznacuje prvné publikovanou pfedpovéd pro dany rok. Historicka data jsou pfevzata zCF, s wjimkou MT a

LU, u nichz pochazi zEIU.
Predstihové indikatory jsou pfevzaty zBloombergu a Refinitiv Datastreamu.

Predpovedi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou wtvofeny na zakladé implikovanych sazeb z wnosové kfivky mezibankowniho trhu (od 4Mdo 15Mjsou
pouZity sazby FRA, pro del$i horizont upravené IRS sazby). Pfedpovédi wnosl némeckého a amerického viddniho dluhopisu (Bund 10R a Treasury

10R) jsou prevzaty z CF.

Kontakt
gev@cnb.cz

Tym zpracovatelt

Lubo$ Komarek Garant, I. Uvod

Petr Polak Editor, 1.3 Spojené staty

Filip Novotny 1.1 Eurozéna, 1.2 Némecko

Martin Motl 1.4 Cina

Michaela RySava 1.5 Spojené kralovstvi, V. Zaostfeno na...
Martin Kabrt 1.6 Japonsko

Oxana Babecka 1.7 Rusko

Jaromir Tonner 11.8 Polsko, 1.9 Madarsko, I.10 Svédsko
Jan Hosek IV.1 Ropa, IV.2 Ostatni komodity

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— duben 2022

OWoWwoOo~N~Nouohw WN

|
— o

=
N

ol
w N

N =
o Rk &

NN DNDNDNDN
© 0L PPk OO



I.—— Uvod 2

l. Uvod

Valka v Evropé trva jiz dva mésice!!! Barbarské napadeni Ukrajiny Ruskou federaci pokracuje, pocet obéti
dramaticky roste, tragicky pfribéh, doprovazeny obrovskymi materialnimi Skodami, je zel stale realitou. Eskalace
geopolitické situace se odrazila ve viditelném pfehodnoceni odhadu globalniho hospodarského ristu. MMF snizil ve své
jarni prognéze pro letosni i pristi rok vyhled na 3,6 %. Pro vyspélé ekonomiky jsou rastové vyhlidky jesté nizsi a klesajici
(3,3 %, resp. 2,4 % pro letoSni a pFisti rok). Naopak u rozvijejicich se a rozvojovych ekonomik Ize ocekavat mirné vyssi
a v Case silici rast (3,8 %, resp. 4,4 %). Valkou vyvolany rist cen komodit a rozsifujici se cenové tlaky vedly ke zvySeni
predikce inflace, u vyspélych zemi na hodnotu 5,7 % pro rok 2022 (a 2,5 % pro pfisti rok), v rozvijejicich se a rozvojovych
ekonomikach ~na 87 %, (resp. 65  %). oo inflagnich ogekavéni (%, prava osa) a spotiebitelské nalady
Vzhledem k dosazenym rekordnim hodnotam inflace | "yga (index 100 = leden 2000)

astile silnym tlakdm na rdst spotiebitelskych

i vyrobnich cen sili jestfabi rétorika nejen v ramci Fedu, 120 6
ale i ECB. Z Frankfurtu stale ¢astéji pronikaji hlasy

podporujici brzké (pravdépodobné jiz v éervenc)  -° >

ukon&eni cistych nakupl aktiv (program APP). ECB 30 4

rovnéz upousti od rétoriky prechodnosti inflacnich tlak

a zvazuje zvySeni urokovych sazeb, které jsou jiz vice 60 3

nez sedm let beze zmény. Signaly z Washingtonu, D. C.

jsou Ccitelngjsi, viditelné zvySovani sazeb bude 40 2

pokracovat.

Graf aktualniho Cisla ukazuje empiricky vztah mezi 0 !

vyvojem inflacnich ocekavani a naladou 0 r . . . . . 0

spotfebiteld v USA. Oba indikatory jsou nyni v dobé 2000 2004 2008 2012 2016 2020

vysoké inflace peclivé sledovany s obavou z budouciho o . e
spotrebitelska nalada e inflacni oCekavani (p. o.)

stagflatniho vyvoje. Nicméné, klesajici sentiment

domacnosti nemusi byt vpfedhledicim ukazatelem pro Zdroj: FRED
pokles spotfeby a tim i cestou k poklesu hospodarské Pozn.: Data jsou ze Setfeni University v Michiganu.

aktivity, ale mUze jen odrazet obavu z nejistoty ohledné

ekonomikach nize nez v predkrizové dobé. Nejistota ohledné vySSich cen stoupa s geografickou blizkosti konfliktu na
Ukrajiné a mirou zavislosti zemi na produktech a surovinovych dodavkach z Ukrajiny a Ruské federace.

Aktualni éislo dale piinasi analyzu: ,V rytmu hudebniho primyslu“. Clanek dava nahlédnout pod poklisku vyvoje
hudebniho primyslu v poslednich dvou desetiletich, ktery byl postupné ovliviiovan novymi technologiemi a v poslednich
dvou letech i pandemii koronaviru. Rovnéz je popsano, Ze hudebni sektor ma u spotrebitelli stale velky a nevyuzity
potencial. Vyznam zafazeni tohoto ¢lanku do soucasné vale¢né doby spatfujeme i ve slovech amerického zpévaka
Josepha Tylera: ,Hudba zplisobuje, Ze véci méné boli.“ Snad tomu tak je....

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE uUsS UK JP CN RU
HDP 2022 2,8 2,2 3,2 3,9 21 4,9 -9,9
(%) 2023 2,3 25 2,2 14 18 51 -0,2
Inflace
(%) 2022 6,5 6.3 7.0 72 1,6 21 21,8
2023 2,4 2,7 3,2 3,9 1,0 2,2 8,7
Nezaméstnanost
(%) 2022 7,0 5,0 3,6 4,1 2,7 35 79
2023 6,8 49 3,7 4,1 25 3,3 7,8
Kurz
(vaci USD) 2022 1,13 1,13 1,33 118,3 6,45 98,8
2023 1,16 1,16 1,36 115,7 6,40 94,7

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

1.1 Eurozéna

Po vyrazném mezictvrtletnim zpomaleni ekonomiky eurozény v zavéru roku 2021 v disledku pandemie koronaviru
zhatila vyhlidky na rychlé oziveni ruska invaze na Ukrajinu. Nakazlivéjsi varianta koronaviru omikron, ktera se v Evropé
rozSifila na pfelomu lofského a letoSniho roku nastésti nevedla k vyraznéj§imu narlstu poctu hospitalizovanych osob
atedy ani krestriktivnim vladnim opatfenim v rozsahu predchozich vin. Fungovani firem bylo nicméné kratkodobé
negativné ovlivnéno vysSi nemocnosti a karanténami. Sentiment domacnosti byl navic srazen vysokymi cenami energii.
Nasledné ekonomické zotavovani bylo vSak v unoru pferuseno ruskym vojenskym utokem na Ukrajinu. PFijaté sankce proti
Rusku vyvolaly prudky riist cen energetickych, primyslovych i potravinafskych komodit. Zaroven vale¢ny konflikt pfispél
k jiz tak napjaté situaci s nedostatkem materidli a komponent. Poruchy v dodavatelskych Fetézcich, které jsou
v soucasnosti historicky nejvyssi, se tak zfejmé protahnou az do roku 2023. V sentimentu domacnosti i firem se projevuje
vysoka ekonomicka nejistota. V podnikatelském sektoru se podle Setfeni Evropské komise zhorSilo produkéni ocekavani
doprovazené predpokladanym dal$im rdstem prodejnich cen z divodu rostoucich nakladd. V bfeznu zesilil rast Zivotnich
nakladl, kdy doslo ke skokovému zvySeni inflace, ktera byla tazena hlavné cenami energii. Vedle energii k celkové inflaci
pFispiva také zrychleny rdst cen potravin i jadrovych cen, zejména vlivem potiZi v dodavatelskych Fetézcich a prisaku
vysokych cen energii do dal$ich cenovych okruhd.

Valeény konflikt na Ukrajiné srazil doli letoSni ocekavany ekonomicky rast a zaroven prispél k vyraznému
prehodnoceni inflace smérem nahoru. Aktualni vyhled analytikd CF pro rast v roce 2022 se oproti Unoru snizilo 1,1 p. b.,
zatimco oc€ekavana inflace se zvysila o 2,6 p. b. Inflace dosahne svého vrcholu v poloviné letoSniho roku, a poté bude
postupné klesat. V pfistim roce by méla v priméru dosahnout 2,4 %. Ménova politika ECB se posouva ve sméru ukonéeni
nakupl aktiv a oéekavaného zvyseni urokovych sazeb ke konci letoSniho roku.

Rust HDP, % Inflace, %
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maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 3/22 4122 7122 4123
1/22 13,9 9,1 -85 3,7 8,1 3M EURIBOR -0,50 -0,45 -0,21 0,97
2122 141 12,9 -8,8 55 9,9 1Y EURIBOR -0,24 -0,04 0,35 1,28
3122 104 14,4 -18,7 0,2 98 10Y Bund 0,29 0,74 0,50 0,70
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[1.2 Némecko

Némecka ekonomika v zavéru loriského roku mezictvrtletné poklesla vlivem problému v globalnich dodavatelskych
fetézcich a cilenych protipandemickych uzavirek v sektoru sluzeb. V meziro¢nim vyjadfeni rist HDP ve ctvrtém
Ctvrtleti roku 2021 zpomalil na 1,8 %, coz bylo ve srovnani s dalSimi velkymi ekonomikami eurozény vyraznéjsi pfibrzdéni.
Projevil se tak primyslovy charakter némecké ekonomiky v podminkach vrcholicich problémd s dodavkami materiald
a komponent. Restriktivni protiepidemicka opatfeni v zavéru roku tahla navic doll spotfebu domacnosti. Podle bfeznovych
predstihovych indikatord ve zpracovatelském pramyslu bude valkou na Ukrajiné zasazena exportni poptavka, takze
vyhlidky na zvySeni ekonomického vykonu v aktudlnim Cctvrtleti nejsou pfilis§ pravdépodobné. Pfitom jeSté v unoru si
mezimésicni tempo rastu pramyslové produkce udrzelo pfiblizné stejnou dynamiku jako v pfedchazejicim mésici. V bfeznu
vlivem vysokych cen energii vyrazné zesilily inflacni tlaky. Spotfebitelské ceny mezirocné vzrostly o 7,6 %, coz je nejvice od
70. let minulého stoleti. Inflace se nad 5% urovni udrzi pravdépodobné aZ do konce leto$niho roku. Meziro¢ni rust cen
v produkénim sektoru v bfeznu také dale zrychlil na vyraznych 30,7 %, pfiCemz rlst cen v odvétvi vyroby a distribuce
elektfiny a zemniho plynu dosahl 91,5 %. Némecko patfi mezi zemé s vysokou zavislosti na dovozech zemniho plynu
z Ruska. Na rast Zivotnich nakladt ve spojeni s vysokymi cenami energii zareagovala vlada pfijetim balicku pomoci
domacnostem.

Analytici CF snizili vyhled pro rist némeckého hospodarstvi a zaroven prehodnotili oéekavanou inflaci smérem
nahoru. Rist HDP tak v letoSnim roce dosahne 2,2 % a v pfiStim roce mirné zrychli, zatimco pramérna inflace letos
dosahne 6,3 % a vroce 2023 vyrazné pfibrzdi. O¢ekavany vynos bundu byl oproti pfedchozimu mésici prehodnocen
nahoru.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2022 a2 2023, % 2022 a2 2023, %
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Inflacni o€ekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF:
EA DE R ES IT SK 5y5y SPF
1/22 1127 1123 1109 108,9 110,6 95,4 2/22 1,79 197
2122 1139 1135 1128 1113 1116 915 3122 2,17 197
3/22 108,5 109,2 105,7 1048 109,0 94,6 4122 2,34 2,05
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II.3 Spojené staty

Vyhled rastu americké ekonomiky byl sniZzen jak pro letosni, tak pfisti rok. Novy vyhled analytiki CF predpoklada
letosni riist HDP o 3,2 %, v pfistim roce pak o0 2,2 %. Mirné vyssi rastové vyhlidky pro americké hospodafrstvi prezentoval
ve své jarni zpravé MMF. Oproti podzimnimu vyhledu snizil predikci leto$niho rtstu HDP na 3,7% a v roce 2023 na 2,3 %.
Ristové vyhlidky jsou snizeny pfedevSim s ohledem na pretrvavajici problémy v dodavatelskych fetézcich a vysoké ceny
komodit a energii.

Americka ekonomika se potyka s velmi napjatym trhem prace. V bfeznu bylo v nezemédélskych sektorech vytvofeno
431 tisic novych pracovnich mist. Revize za leden a unor ale pfinesly udaje vySsi o dalSich 95 tisicich novych mist. Mira
participace neustéale roste (zatim ale stale nedosahla pfedpandemickych hodnot) a opét klesla mira nezaméstnanosti na
soucasnych 3,6 %. Rist mezd lehce pfekonal o¢ekavani a dosahl 5,6 %. Obtizné najimani novych pracovnik( plsobi tlaky
na dalSi riist mezd, stejné tak jako vlivem inflace klesajici realna mzda.

Rist spotrebitelskych cen v americké ekonomice nepolevuje a spotrebitelé presouvaji svoji poptavku od zbozi ke
sluzbam. V bfeznu dosahl rist spotfebitelskych cen 8,5 % meziro¢né, coz bylo zpusobeno zejména rlstem cen energii
(32 %), dale potravin (8,8 %) a sluzeb (4,7 %). Vysoka inflace motivuje spotfebitele k pfesunu poptavky od zbozi (zejména
toho trvanlivého) ke sluzbam, zejména rekreaci a cestovani, kde dochazi k uvolfiovani protipandemickych opatfeni. Vlivem
rdstu cen energii a pretrvavajicich obtizi v dodavatelskych fetézcich pokracuji v rlstu rovnéz ceny primyslovych vyrobcl
(11,2%), predevsim hotovych vyrobkl (15,2 %). Vyhled analytikd CF pro rlist spotfebitelskych cen pro leto$ni rok byl
zvySen na hodnotu 7,0 %, pro pfisti rok byl navySen na 3,2 %. Novy vyhled MMF pak odhaduje rGst CPI v letoSnim roce
07,7 % av pfistim 0 2,9 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
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ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 3/22 4122 7122 4/23
2122 143,0 80,8 68,2 59,4 USDLIBOR 3M 0,84 1,03 1,91 3,29
322 153,0 76,6 67,2 54,3 USDLIBOR 1R 1,73 1,73 2,77 3,38
4122 68,1 64,1 Treasury 10R 2,13 2,76 2,60 2,80
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1.4 Cina

Cinska ekonomika v prvnim étvrtleti 2022 pirekonala oéekavani meziroénim ristem o 4,8 %. Hlavnim tahounem byla
spotreba, jejiz pfispévek €inil 3,3 p. b. Rist spotfeby oproti predchozim dvéma &tvrtletim zrychlil, stejné jako investice, které
se na rastu ekonomické aktivity podilely ve vysi 1,3 p. b. Pfispévek Cistého vyvozu k rustu €inil pouhych 0,2 p. b. ZvySena
spotfeba odrazela zejména pozitivni vyvoj pouze v lednu a unoru, ktery byl rovnéZz ovlivnén pofadanim zimnich
olympijskych her v Pekingu. Zatimco trzby v maloobchodu v prvnich dvou mésicich roku rostly meziro¢né 6,7% tempem,
negativné zasazena opétovnym pfisnych karanténnich opatfeni v reakci na rychlé ifeni koronavirové infekce. Cinska vliada
tak znovu potvrdila svlj zavazek v ramci politiky nulové tolerance vyskytu onemocnéni covid-19, pfi¢emz doslo k uzavirkam
i v téch nejvétSich méstech zemé, jako napfiklad ve finanénim centru Shanghai, ¢i vyznamném primyslovém méstu
Shenzhen. Kromé pokraéujicich protiepidemickych opatfeni je rizikem ve sméru pomalej$iho rustu ekonomické aktivity také
velké mnozstvi soukromého dluhu nahromadéného béhem pandemie, a to zejména u podniki a nizkopFijmovych
domacnosti. Znepokojivy je rovnéz pokracujici rst miry nezaméstnanosti v nejvétsich Cinskych méstech, ktera v bfeznu
dosahla 6 %. Obavy ohledné riistu jsou patrné také od samotné ¢inské vlady, ktera stanovila cil ristu ekonomiky pro letosni
povinnych minimalnich rezerv pro banky o 25 b. b. ve snaze dodat do finan€niho systému likviditu. Analytici CF
predpokladaji meziroéni rast ¢inské ekonomiky v leto$nim i pFistim roce kolem 5 %.

Rust spotiebitelskych cen v bfeznu meziroéné zrychlil na 1,5 %. To odrazelo zejména vysSi ceny potravin a energii
i pres slabsi domaci poptavku. Dle dubnového vyhledu CF se bude inflace v nasledujicich dvou letech pohybovat tésné
nad 2 %. Na zvySenych hodnotach, zejména vlivem vysSich cen komodit, se pohybuji i ceny vyrobcl, které v bfeznu
meziro¢né vzrostly o0 8,3 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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PMI zprac. prim. PMIv nevyrobé Spo. div. (p.o.)

1/22 50,1 51,1 1215
2122 50,2 51,6 120,5
3/22 49,5 48,4
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I1.5 Spojené kralovstvi

Ministr financi R. Sunak oznamil poskytnuti podpory britskym domacnostem zasazenym krizi Zivotnich nakladu.
Konkrétné doslo k okamzitému snizeni dané z pohonnych hmot a k oznameni poklesu zakladni sazby dané z pfijmu v roce
2024. Guvernér BoE A. Bailey varuje pfed historickym Sokem pfijm0 Brith, vyvolanym primarné rdstem cen energii
a pohonnych hmot. Ten zasahne hospodarsky rlst a spotfebitelskou poptavku a je klicovym faktorem za rostouci inflaci,
ktera dosahla v bfeznu meziro¢né 30letého maxima 7,0 %. Britska ekonomika se také potyka s rekordnim poctem
nakazenych, ktery zplUsobuje rostouci absenci zaméstnancu v fadé odvétvi, coz zvysuje riziko prudSiho zpomaleni aktivity.
CF i MMF predpovidaji nové nizsi rist HDP pro pfisti rok, zhruba nad 1 %. Kompozitni ukazatel PMI v bfeznu mirné vzrostl
na hodnotu 60,9 a dosahl tak na 9mési¢ni maximum. To odrazZelo pfedevSim prudkou expanzi v sektoru sluzeb oproti
zpracovatelskému sektoru, kde v dusledku nedostatku dodavek a nejistoty mezi zakazniky aktivita rostla nejpomaleji od
fijna 2021.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 12/2021 BoE, 2/2022 OECD, 12/2021 BOE, 2/2022
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2022 39 3,7 47 38 2022 72 74 44 58
2023 14 1,2 21 13 2023 39 53 24 25
11.6 Japonsko

o vice nez 11 % fadi japonsky jen s odstupem na Celo mén s nejhorsi vykonnosti od za¢atku roku. Pfi€inou je zejména
politika BoJ, ktera drzi i dlouhodobé sazby pobliz nuly, zatimco dluhopisové vynosy v ostatnich vyspélych ekonomikach
rychle stoupaji. Slabsi ména umochuje zdrazovani dovazenych potravin a energetickych komodit, jejichz cena jiz vzrostla
na svétovych trzich kvuli valce na Ukrajiné. Spotfebitelska inflace se v bfeznu vySplhala na nejvys$s$i hodnotu od fijna 2018,
nadale si vSak pfi 1,2 % zachovava citelné mirné&jSi dynamiku nez v Evropé ¢i USA. Rozsahlé Setfeni podnikatelského
sentimentu Tankan poprvé od propuknuti koronavirové pandemie ukazalo zhorSeni v 1. Ctvrtleti 2022. Spotfebitelsky
sentiment rovnéz od zacatku roku klesa, pouze bfeznovy index PMI naznacil pokracujici ekonomické oziveni.

Rust HDP, % Inflace, %
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2023 18 23 11 11 2023 10 08 08 11
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1.7 Rusko

Vlivem sankci klesa v Rusku spotrebitelska poptavka a ekonomicka aktivita. Dle prazkumu RCB 35 % prdmyslovych
podnikl ma problémy s hledanim alternativnich dodavatel(. V tézebnim, farmaceutickém a strojirenském prdmyslu se
s problémy potyka 41 % az 43 % respondentl. Zhruba tfetina primyslovych podnikd je bud na importech nezavisla, nebo
problémy s dovozy nema. Schopnost Ruska pInit dluhové zavazky stale zlistava centrem pozornosti. Vyplatu ze dne 4. 4.
ve vysi 649,2 mld. USD Rusko provedlo v rublovém ekvivalentu. Pfestoze Rusko ma 30denni Ih(tu odkladu, S&P vzapéti
snizilo rating do defaultniho pasma a po oznameni EU o zakazu poskytovani avérovych ratingll subjektiim v Rusku své
hodnoceni stahla. Inflace zrychlila v bfeznu na 16,7 %. Centralni banka ménovou politiku mirné uvolnila snizenim sazby
0 3 p. b. na 17 % a zmirnila devizové restrikce. Rubl v dubnu osciluje kolem k pfedvale¢nych 80 RUB/USD.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 -9,9 -85 2,7 -10,3 2022 218 213 59 237
2023 -0,2 2,3 13 -3,4 2023 8,7 143 4.4 6,4
1.8 Polsko

Duvéra spotrebiteltl v polskou ekonomiku se v dasledku valky na Ukrajiné propadla na historicky nejnizsi uroven
a prekonala tak skepsi, kterou vyvolal nastup pandemie v bfeznu 2020. | Setfeni duvéry podnikateld v polskou
ekonomiku vyzniva silné pesimisticky, i pfes to se bankovni rada Polské narodni banky na svém zasedani 6. dubna
rozhodla rekordné zvysit urokové sazby z 3,5 % na 4,5 %. Meziro€ni rast spotrebitelskych cen v bfeznu vyrazné zrychlil (na
11 % z 8,6 % v unoru) v dasledku ristu cen energii a valky na Ukrajiné. Perzistence inflanich tlakd je patrna i z vyvoje
nominalnich mezd v podnikatelském sektoru, kde mzdy neustale zrychluji. Meziroéni rist primyslové produkce v bfeznu
jen nepatrné zpomalil z unorovych 17,6 % na 17,3 %, nicméné prekonal trzni oCekavani (11,8 %). Za timto zpomalenim
stoji pfedevs§im zpomaleni ve zpracovatelském pramyslu, naopak ostatni odvétvi mirné zrychlily.

Rust HDP, % Inflace, %
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1.9 Mad’'arsko

Mad'arska narodni banka (MNB) se snazi po vyprodeji forintu v disledku valky na Ukrajiné omezit silné inflacni
tlaky a podporit slabnouci ménu. Proto se bankovni rada MNB na svém zasedani 22. bfezna rozhodla uz po desaté za
sebou zvysit zakladni urokovou sazbu, tentokrat o rekordni jeden procetni bod z 3,4 % na 4,4 %. Toto zvySeni bylo nejvyssi
od kvétna 2013 a trh oCekaval narlist sazeb pouze o 0,75 procetniho bodu. Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen v bfeznu
zrychylil na 8,5 % z unorovych 8,3 %, jadrova inflace vzrostla az na hodnotu 9,1 %, ¢imz pfekonala trzni ocekavani a 21 let
stary rekord. Chut domacnosti po nakupech byla vidét i v trzbach v maloobchodu, které v inoru meziro¢né vyrazné vzrostly
0 9,8 % (v lednu rust o 4,2 %). Naopak duvéra podnikateld v madarskou ekonomiku se dle GKI Economic Research
v bfeznu opét snizila (na 2,4 z unorovych 5,3). | primyslova produkce v Unoru meziro¢né zpomalila (na 4,5 % oproti 8,9 %

v lednu), a to prakticky ve vSech odvétvich.

Rist HDP, % Inflace, %
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11.10 Vybér ze zemi — Svédsko

Svédska vlada, podobné jako dal$i vlady v Evropé, zrusila vétsinu protiepidemickych opatfeni jiz zaéatkem
letoSniho roku vzhledem k vysoké proockovanosti populace. Zemé je jiz od zacatku pandemie proslula minimem
zavedenych opatfeni, a tak byl Zivot ve Svédsku ovlivnén pandemii relativné malo, a to i z hlediska narodniho hospodafstvi.
Ani béhem roku 2020 si Svédska ekonomika nevedla Spatné, kdyz poklesla pouze o 2,8 %. V celoro¢nim pohledu Svédska
ekonomika minuly rok vzrostla o 4,8 % a pro letoSni rok se ocekava rist kolem 3 %. Podobné pozitivné vyzniva index
podnikatelské divéry, na druhou stranu spotfebitelska divéra ma uz od srpna minulého roku klesajici tendenci.

Rist spotrebitelskych cen se dlouhodobé pohybuje kolem 2 %. Vyjimeény byl rok 2020, kdy inflace dosahla hodnoty
0,5 %, vroce 2021 byla inflace zpét u inflacniho cile, konkrétné na hodnoté 2,2 %. Inflaéni oekavani tedy mizeme
hodnotit jako dobfe ukotvena. Nicméné i ve Svédské ekonomice je patrny rdst nakladd v souvislosti s dopady odeznivajici
pandemie a s valkou na Ukrajing, i kdyz vzhledem ke struktufe ekonomiky neni pfispévek téchto faktorl tak vyrazny. Jesté
na zacatku roku se pro letoSek i nasledujici roky o€ekavaly hodnoty inflace kolem 2,0 %. V lednu a Unoru ale meziro¢ni rist
spotrebitelskych cen zrychloval a dosahoval hodnot kolem 4 % (3,7 % v lednu, 4,3 % v Unoru), v bfeznu zrychlil jesté
vyraznéji na 6,0 %. Zda se tedy, Ze inflaéniho cile letos dosaZeno nebude ani ve Svédsku. Hlavni tlak na rdst vytvarely
ceny bydleni, energii, potravin a doprava, do znaéné miry ovlivnéna riistem cen pohonnych hmot.

Ménova politika Svédské centralni banky (SR) spociva v udrzovani cenové stability a celkové ji Ize hodnotit jako
vysoce uspésnou. Aby SR udrzela inflaci v blizkosti cile, zavedla v roce 2015 zaporné urokové sazby. Sazby se vratily na
nulové hodnoty az na za¢atku roku 2020 a od té doby tuto politiku neopustila a pravdépodobné jesté dlouhou dobu
neopusti. To drzi Urokové sazby hypotecnich Uvérl a vynosy z vliadnich dluhopist na rekordnich minimech. Tato politika
vyrazné pfispiva k vysokému rdstu cen nemovitosti. Ty setrvale rostou uz nékolik let a v sou€asnosti dosahuji rekordnich
hodnot.
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurz

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

Ve druhé poloviné bfezna cena ropy Brent opét silné vzrostla, pak béhem dvou tydnd postupné klesala k urovni
100 USD/barel, ale v poloviné dubna nasledoval dalsi prudky rast o cca 10 %. K prudkému rlstu cen ropy ve druhé
poloviné bfezna vedly obavy z vypadku ruské tézby a vyvozu v dusledku sankci zapadnich zemi, Utoky na ropnou
infrastrukturu Saudské Arabie, poskozeni ropovodu z Kazachstanu na pobiezi Cerného more a v neposledni fadé dalsi
zpozdéni dohody zapadnich mocnosti s iranem ohledn& jeho jaderného programu. Poté do$lo na trhu s ropou
k relativnimu zklidnéni a ceny zadaly klesat, kdyZ vypadky ruskych dodavek v bfeznu nebyly velké, nebot Cina a Indie
zvysily ndkupy ruské ropy, ktera se prodavala s velkou slevou oproti ropé Brent. Ke zmirnéni napéti na trhu pfispéla i 1EA,
ktera ve spolupraci s USA uvolnila na trh dalSi velky objem ropy ze strategickych zasob. V poloviné dubna ale doSlo znovu
k silnému riistu cen ropy. Diivodem bylo &asteéné uvolnéni protiepidemickych opatfeni v Sanghaji a uvaznuti mirovych
jednani mezi Ruskem a Ukrajinou na mrtvém bodé. Obavy z nedostatecné nabidky ropy se zvySily po zpravé IEA, ze
aliance OPEC+ v bfeznu zvysila téZbu jen o desetinu planovaného mnozZstvi, zatimco vyhled poptavky se zlepsil diky
planim ¢&inské centralni banky na ménovou stimulaci. K rGstu cen ropy pfispély i zpravy, Zze EU zvaZuje postupny zakaz
dovozu ruské ropy. Naopak jestfabi komentare ze strany Fedu a sniZeni vyhledu globalniho ekonomického rustu ze strany
MMF pusobilo proti dalSimu rdstu cen ropy.

Trzni kiivka z poloviny dubna signalizuje postupny pokles ceny ropy Brent na 98, resp. 89 USD/barel na konci
letoSniho a pristiho roku. Pfedpovéd EIA je podobna s hodnotami pro uvedena data 100, resp. 87 USD/barel. Dubnovy
CF je pak s cenou 91,4 USD/barel v ro€nim horizontu cca 3 USD pod trzni kfivkou. Panuje ale velka nejistota, jak sou¢asné
a pripadné budouci sankce a chovani korporatniho sektoru omezi t€zbu a prodej ruské ropy na svétovych trzich. Nejasna
je rovnéz reakce ostatnich producentd ropy, stejné jako reakce poptavkové strany na zhorSeny ekonomicky vyhled.

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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Brent WTI Plyn
2022 100,43 100,56 1193,87
2023 92,54 90,34 936,85
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
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2022 99,45 99,80 100,49 2022 28,80 32,25 344
2023 101,74 2023 29,37 32,86 349

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Seda
oblast) jsou odvozeny z futures kontraktt, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni
i strategické) v zemich OECD — odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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IV.2 Ostatni komodity

vzrostla béhem nékolika dnl o vice nez 150 % i pfesto, ze dodavky z Ruska nebyly vyraznéji naruSeny, poptavka byla
slabsi diky mirméjSimu poc¢asi a do Evropy mifilo rekordni mnozstvi zkapalnéného plynu. Jesté do konce prvni bifeznové
dekady se situace na trhu zklidnila, cena plynu zkorigovala vétSinu pfedchoziho ristu a nasledné pokracovala v dalSim,
i kdyZ mnohem pomalej$im, poklesu. Dle trznich kontrakt( by ale k vyraznéjSimu poklesu mélo dojit az na zacatku pfistiho
roku, pfiéemz navrat k urovnim, béznym v minulé dekade, se neocekava ani v horizontu dalSich péti let. Cena uhli, ktera jiz
v unoru byla na historicky vysokych hodnotach, vzrostla v reakci na ruskou invazi skokové o 125 %, nebot Rusko je tfetim
nejvétsim producentem termalniho uhli na svété. Poté, co Cina zacala navySovat téZbu uhli, cena zac¢ala béhem prvni
poloviny bfezna klesat. Tento proces byl ale preruen uzavirkami velkych oblasti v Ciné& v ramci protiepidemickych opatteni
a cena uhli tak v poloviné dubna byla stéle vice nez dvojnasobna oproti zacatku roku.

Riust diléich indext cen neenergetickych surovin v bieznu jesté zesilil a oba se dostaly na dalSi historicka maxima.
Nicméné na vyhledu se ocekava jejich postupny pokles. Z potravinarskych komodit vzrostla v reakci na ruskou invazi
nejvice cena pSenice, béhem nékolika dnli o vice nez 60 %, nebot Rusko a Ukrajina se podili na svétovém vyvozu této
komodity témér 30 %. | pfes naslednou korekci se pak jeji cena od poloviny bfezna udrzuje cca 50 % nad urovni ze zacatku
roku. V menS$i mife reagovaly na ruskou invazi ristem, ktery pokraoval i na zaatku dubna, i ceny kukufice, ryZze a cukru.
Ceny vétsiny pramyslovych kovti a zelezné rudy rostly silné jiz pfed krizi na Ukrajiné kvili vysokym cenam energii
a poklesu zasob na LME. Na ruskou vojenskou invazi pak zareagovaly pfevazné jen do¢asnym ristem. Pouze cena niklu
raketoveé vzrostla a na vysoké Urovni zUstala az do poloviny bfezna, nebot Rusko se podili cca 13 % na celosvétové tézbe.
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2023 1388 1425 148,2 2023 1811 168,0 1359 140,0
Maso, nepotravinar. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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—— Vepfové ——Hovézi Bavina (p. 0.) Kaucuk (p. 0.) —Hlinik ——Méd Nikl Zeleznar.
Veprové Hovézi Bavlna Kaucuk Hlinik Méd' Nikl Zeleznar.
2022 135,1 1479 139,6 52,4 2022 150,4 138,3 1446 98,7
2023 128,9 160,6 113,2 55,5 2023 1471 138,7 151,7 94,9

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indextt The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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V rytmu hudebniho priimyslu?

Hudebni pramysl si v poslednich dvou desetiletich prosel radikalnim vyvojem, pfedevsim diky technologickému pokroku,
ktery vytvoril tlak na inovaci a flexibilitu vSech odvétvi s postupnym odklonem od fyzickych nosi¢i hudby k jeji digitalni
podobé. Globalné je hudebni primysl znaéné propojen a ma vyznamny ekonomicky prinos, ktery je tazen predevsim diky
rustu popularity a prijma v oblasti streamovani (hlavné toho prfedplaceného) a diky pfijmim z Zivé hudby. PrestoZze hudebni
prumysl zaZival dlouhodoby pokles s neprili§ optimistickym vyhledem, v poslednich par letech vyrazné roste. Pandemie
koronaviru zasadila hudebnimu pramyslu nemalou ranu, pfedevsim vypadkem prijma z Zivé hudby, av8ak zaroveri urychlila
nékteré trendy a strukturalni zmény. Predikce ukazuji na oZiveni rastu, pfi¢emz do budoucna ma hudebni pramysl velky
potencial, mimo jiné diky rozvoji spolupraci napriklad s hernim primyslem ¢i diky rozvoji Zivé streamovanych virtualnich
koncertt. Streamovani se vSak mozna stava az pfili§ dominantnim zdrojem prijmd, na kterém je pramysl zavisly.

Uvod

ekonomiku. Hudebni prdmysl je mozné vydefinovat jako sit, ktera je vytvofena na zakladé vzajemné velmi uUzce
propojenych odvétvi, ktera funguji na bazi nesCetnych licenénich ujednani. Nahravaci odvétvi, odvétvi hudebniho
vydavatelstvi a odvétvi Zivé hudby jsou témi klicovymi pro cely primysl. Tato sit tedy zahrnuje produkci, distribuci,
rozSifovani a spotfebu hudby v jejich rozmanitych formach a téz propagaci hudebnich vystoupeni (Tschmuck, 2017).
Nedilnou soucasti struktury jsou hudebni vydavatelstvi, hudebni producenti ¢i subjekty souvisejici s propagaci hudby, ale
samoziejmeé také samotni hudebnici, at uz jako autofi, potazmo skladatelé hudby, nebo jako jeji interpreti.

Predevsim diky dynamickym technologickym zménam se musi hudebni pramysl neustale transformovat
a prizpusobovat, aby byl schopen zajistit dostateény tok pfijmi a generovat zisky. Transformace probihaji na vSech
urovnich pramyslu a dochazi proto ke zméné struktury pfijma. Své chovani v dusledku rdznych pobidek, faktor(i a dalSich
trznich sil v ramci ekonomiky hudebniho prdmyslu v poslednich zhruba dvou desetiletich radikalné zménili nejen hudebnici,
ale také posluchadi, na kterych prlimysl stoji. V prlibéhu minulych let byly navic poloZeny dobré zaklady v podobé& nemalych
investic do hudby, ze kterych se dodnes Cerpa, predevsim v oblasti digitanch sluzeb. Obzvlasté pfijmy tohoto odvétvi pak
podporuji dodnes rust v celém hudebnim prdmyslu.

Vyznam hudebniho pramyslu

Hudba, jakozto ekonomicky statek chranény autorskym
pravem, se obchoduje na mnoha trzich a celosvétové (v % pro rok 2021)
dochazi k ristu poslechu hudby. Hudba je nedilnou

soucasti spole¢nosti na celém svété a vzdy hrala inspirativni = Pfedplacené
. . . . o - streamovani
roli. Mezinarodni federace hudebniho primyslu (IFPI) v Fijnu vo) « Streamovani videa
loriského roku v nejvétSi celosvétové spotrebitelské studii
Hudba v radiu

Graf 1 — Tydenni hudebni zapojeni

zaméfené na hudbu (Engaging with Music 2021) zjistila, ze
CGas straveny poslechem hudby se vroce 2021 zvysil
v priméru na 18,4 hodiny tydné oproti 18 hodinam v roce
2019 (v roce 2020 priizkum nebyl vzhledem k pandemickym
vyzvam proveden). Nejvyraznéji vzrostl podil poslechu
hudby prostfednictvim prfeplaceného streamovani, které
dominuje s podilem 23 % (Graf 1). Dlvodem je, Ze uZivatelé
ocenuji snadny pfistup a také autonomii, ktera je poskytnuta = Jiné formy poslechu

pfi vybéru umélct a hudby, kterou maji radi. Studie obecné Il

zkoumala, jak spotfebitelé hudbu poslouchaiji, objevuji a jak

jsou do ni vtazeni. Vyzkum tedy ukazal, Ze posluchaci nejen zdroj: IFPI

poslouchaji vice hudby, ale Ze také vyuzivaji pfilezitosti

k zapojeni se do novych dynamickych hudebnich zazitk(i. Hudbu Ize totiz diky inovacim spotfebovavat vice zplsoby a roste
tak i konkurenéni hudebni prostfedi. TéZ se ukazuje, Ze hudba pozitivné pfispiva k emocionalni pohodé lidi, coz se potvrdilo
pfedevs§im béhem pandemie koronaviru.

Kratké video aplikace

Streamovani
podporované reklamou
= Zakoupena hudba

= Platformy socialnich
medii
= Zivé

Stale inovativnéjsi a zajimavéj$i moznosti zapojeni spotiebitelti hudby rozsituji zpisoby sdileni hudby a naslednych
piijma z ni. V prostiedi svobodné poskytovanych licenci k uziti hudby v primyslu tak vznikaji inovativni formy, jako jsou zivé
streamované virtualni koncerty, ale i kratka hudebni videa, €i herni zazitky, na jejichz rychly nastup upozornila pravé vyse
zminéna studie od IFPI. Ta také konstatuje, ze kazdy tfeti Clovék pfiznal, Ze stale pouziva nelicencované nebo nelegalni
zpUsoby poslechu hudby, cozZ uréitym zpusobem stale ovliviiuje hudebni priimysl a maze odvadét ¢ast prijmu.

1 Autorkou je Michaela RySava, analytiska CNB a doktorandka Katedry ekonomie Narodohospodarské fakulty Vysoké $koly ekonomické
v Praze. Nazory v tomto pfispévku jsou jeji viastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.
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Digitalni revoluce Graf 2 — Pfijmy z hudebnich nahravek v USA podle

Strukturalni posun vramci hudebniho primyslu  formatu
upozadil nakup fyzickych produktd na ukor

streamovacich sluzeb (Graf 2). Dokonce se ukazuje, ze (v mid. USD)
tento pfechod znamena podstatné snizeni ceny za skladbu, 16
konkrétné vede k poklesu ceny za skladbu o 85 % (Edquist, 14
Goodridge a Haskel, 2021). Fyzické produkty jsou diky 12
ristu dostupnosti chytrych zafizeni méné atraktivni (ackoliv 10

vyjimka potvrzuje pravidlo, jelikoz napfiklad vinyl zaziva 8
opétovny narust popularity), zatimco podil streamované 6
hudby na pfijmech celosvétového trhu s hudbou 4
2
0
il

v poslednich letech drasticky roste. Zatimco v roce 2010 se
streamovana hudba podilela na celkovych pfijmech
nahravaciho prdmyslu sotva 3 %, v roce 2021 uz to bylo
pfes 65 %. Tento trend lze jasné vidét napfiklad na
uvedenych datech nejvéts§iho hudebniho trhu na svétg,
kterym je USA. m Streamovani Dalsi

Posledni dvé desetileti tak byla pro hudebni pramysl ve
znameni velkych zmén, zejména v dusledku rozvoje
technologii. Postupné dosSlo ke zméné chovani jak ze
strany hudebnikd, tak posluchacu. Pocatkem roku 2000 zapocala tzv. digitalni revoluce, pfi¢emz poptavka po hudbé
poskytované skrze digitalni technologie je stale na vzestupu. Hlavni pfi€inou radikalni zmény je rozSifeni a dostupnost
internetu, ktery se stal novodobym zdrojem zabavy. Digitalni hudba je povazovana za pfedni pfiklad digitalni inovace, ktera
primyslu poskytla nové produkty a sluzby pro spotfebitele hudby. Pokrok v digitalni hudbé se mlze projevit i do budoucna,
napfiklad inovacemi, jako jsou uméla inteligence, strojové uceni, ¢i virtualni realita.

— —

981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021

m8-Track mVinyl Kazeta

CD m Ke stazeni m\Vyzvanéci téony

Zdroj: RIAA

S rozvojem technologii a s digitalizaci pfiSlo postupné také hudebni piratstvi, kdy lidé v podstaté prestali platit za
hudebni obsah. Diky pohodli a dostupnosti popularita piratstvi stoupala a umélci a nahravaci spole¢nosti se obavali, co to
bude pro primysl znamenat. Tento zasah vSak hudebni prdmysl nepolozil a navzdory prvotnimu Soku a obavam se
pfizplsobil a dodnes prosperuje. Piratska hudba paradoxné vlastné nakonec i napomohla vyvoji hudebniho pramysilu,
napfiklad tim, Ze podpofila kariéru umeélcu stfedni tfidy, kterym zvysila prodeje (Lee, 2018). Nelegalni stahovani hudby tedy
sice mGze vést do jisté miry ke sniZzeni prodejl, ale na druhou stranu je maze i zvysit, jelikoZz spotiebitelé mohou hudbu
,zkusit‘, nez pfistoupi k jejimi legalnimu nakupu. Neexistuje tedy shoda na teoretickém vlivu piratstvi na prodeje. Hudebni
piratstvi vS8ak obecné zaznamenalo klesajici tendenci,

nicméné neni mrtvé a jeho dopad je jen tézko vycislitelny.

. e e e . . , Graf 3 — Celosvétové prijmy hudebniho primyslu
Hlavni zdroje pfijmu, stojici za ristem hudebniho e S

pramyslu (v mid. USD)

Celosvétovy hudebni primysl mél jesté vroce 2019 70
hodnotu pres 50 mid. dolart a ma dva hlavni zdroje 60
prijmu (Graf 3). Jedna se o Zivou hudbu, kde pfijmy plynou
z prodeje vstupenek na turné, festivaly a koncerty. Druhym
zdrojem je nahrana hudba, kde jsou hlavnimi zdroji pFijmu 40
streamovani, digitalni  stahovani, fyzické prodeje
a synchronizace, ktera pfedstavuje pouziti hudby pro filmy,
hry, televizi ¢i reklamu (Hall, 2020). 20

Odvétvi zivé hudby hudebniho primyslu je dlouhodobé 10
velmi silné. Jeho pfijmy do obdobi pandemie rostly a mély .
by rust i nadale. V roce 2019 dokonce pfijmy odvétvi Zivé 14 15 16 17 18 19 20 21* 22% 23* 24* 25*
hudby ¢inily dle PwC necelych 30 mid. dolar(. Spotfebitelé
jsou laéni po hudebnim intenzivnim zazitku spojenym
s zivymi vystoupenimi jejich oblibenych umélct. vKoncerty Zdroj: PWC, Statista

a hudebni festivaly proto pohani rist odvétvi. Castecné Poznamka: Oznadeni * znamena, e se jedna o vyhled.
také rUst streamovani Casto mlze podnitit posluchace

k zivym vysoupenim. Ta jsou pak hlavnim zdrojem pfijm0 pfedevSim pro samotné uméice.

50

30

m Ziva hudba m Nahrana hudba

Po téméf dvou desetiletich poklesu je také patrny opétovny navrat nahravaciho odvétvi hudebniho primysiu
k rastu (Graf 4). Podle IFPI se pfFijmy v roce 2015 vratily k ristu po konkrétné patnact let trvajicim poklesu, jehoz dno
predstavovaly pFijmy 14 mid. dolard v roce 2014. Ackoliv na pokles pfijmu mélo vliv i dfive zminéné hudebni piratstvi
souvisejici s digitalizaci, tento spoleény pohyb dvou promé&nnych neznamena nutné pfiinnou souvislost. Svou vyznamnou
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roli pfi poklesu prodeje sehrala obecné globalni zména zplsobu spotfebovavani hudby v disledku digitalizace. Mnohem
vice se spotiebitelé zaméfuji na nakup jednotlivych skladeb, nikoli na cela alba, coz mohlo vést k poklesu pfijmu. Navic
s nastupem YouTube a dalSich platforem je mozno konzumovat hudbu bez placeni, jelikozZ je hrazena z pfijmG z reklamy.
Téz je nutné zduraznit, Ze internet pfinesl nové formy zdbavy mimo samotny poslech hudby, jako tfeba socialni sité, coz
opét zasahlo prodej hudby (McKenzie, 2013). Sou€asna situace vSak vypada velmi nadéjné a v roce 2021 c¢inily dle
Globalni hudebni zpravy 2022 vydané IFPI pfijmy z hudebnich nahravek celkem 25,9 mid. dolar(i. To pfedstavuje narlst o
18,5 % oproti roku 2020 a sedmy rok rustu v fadé. K rdstu pfitom pfispélo pfedevsim streamovani, které umoznilo spojeni
lidi s hudbou do té doby nepredstavitelnym zplsobem.

Streamovani hudby se stalo naprostou normou, predstihujici ostatni formaty a je jednim z hlavnich pfijmG pro
nahravaci odvétvi. To se s odhlédnutim od vyvoje v pandemickych letech vyrovnava sile odvétvi zivé hudby. V roce 2021
byl podil streamovani na celosvétovych pfijmech 65 % a jeho popularita nadale roste (Graf 5). Pfijmy ze streamovani v roce
2021 dle IFPI vzrostly o 24,3 % na 16,9 mld. dolarG, kdy kliGovym faktorem bylo pfedplacené streamovani, jehoz pfijmy
vzrostly 0 21,9 %. V této formé& konzumace hudby je vyhodou moznost vybrat si své oblibené umélce, skladby, ¢&i tvorba
vlastnich playlistd, tedy za pevny poplatek mozZnost neruSeného poslechu ze Siroké nabidky licencované hudby. Druhou
moznosti je zvolit si streamovani hudby podporované reklamou. Spole€nosti jako Spotify se tak stavaji novou tvari
hudebniho prdmyslu a kupuji hudbu od umeélct, aby ji mohli streamovat na svych platformach kone¢nym spotiebitelim.
Samotné odmény umélcim od hudebnich streamovacich platforem jsou vSak problematické a Casto diskutované jako
nespravedlivé, jelikoz umélcim se snizili pfijmy na Ukor nahravacich spole¢nosti a samotnych streamovacich platforem.
Trendem se také stava jiz dfive zminéné zivé streamovani ¢asto v podobé virtualnich koncertd.

Graf 4 — Prijmy z hudebnich nahravek Graf 5 — Pfijmy z hudebnich nahravek podle
segmenti
(celosvétové, v mid. USD) (celosvétove, v % pro rok 2021)
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Nemalou roli pro nahravaci odvétvi hraji také prijmy z fyzického prodeje a z prav k vykonu a ze synchronizace.
Pokud je hudebni obsah (potazmo nahravky) jakkoliv vyuzit napf. ve vysilani nebo na vefejnych mistech, musi byt
zaplaceny autorské poplatky. Co se tyka synchronizace, tak tvlrci hudby mohou poskytnou licence pro jeji dalsSi pouziti,
nejCastéji ve filmech, hrach, televizi ¢i v reklamé. V oblasti prav k vykonu (tvofi 9,4 % pfijmd odvétvi) i v oblasti
synchronizace (tvofi 2,1 % pfijmU odvétvi) doslo v roce 2021 dle IFPI k rustu pfijm0 oproti roku 2020, a to 0 4 % a 22 %.
Rust nasledoval po vyznamném poklesu pfijm{ v roce 2020 v obou oblastech o zhruba 10 % oproti roku 2019, coz bylo
pochopitelné vzhledem k zavedenym pandemickym lockdownum. Pfijmy z fyzického prodeje (tvofi 19,2 % pfijma odvétvi)
vroce 2021 oproti pfedchozimu roku také vzrostly, a to o vice jak 16 %, mimo jiné také diky silnym rokdm, které
zaznamenavaji vinyly. Tomuto dvoucifernému ristu ovSem téz pfedchazel pokles pfijmd o necelych 5 % v roce 2020.

Nedilnou souéasti pfijmi pramyslu se stavaji také hudebni videa, a to v mnoha smérech. Hudebni producenti ¢im dal
tim Castéji vyuzivaji umisténi produktu do obsahu (tzv. product placement), jelikoz dobfe védi, ze video je v pfipadé
Uspéchu stejné zasadni jako samotna hudba. Casto se proto spojuji s riznymi znackami, jejichz produkty pak ve
videoklipech propaguji, za coz dostavaji zaplaceno. Také napfiklad platforma YouTube umoznila zpénézeni hudebniho
video obsahu. V ¢ervnu lonského roku YouTube uvedl, Ze za pfedchozich 12 mésicl zaplatil hudebnimu priimyslu vice nez
4 mld. dolard, a to konkrétné umeélcim, autoriim pisni a drzitelim prav k hudbé (Olson, 2021).

Pandemie koronaviru

Pandemie hluboce zasahla mnoho lidi z hudebniho primyslu a zménila navyky spotfebitelti hudby. Primarné byla
poskozena ziva hudba, které byla v naprosté vétSiné omezena ¢i zcela pozastavena. Mnoho umélcu odlozilo vydani nové
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tvorby, pravé z divodu nemozZnosti propagovat nova alba pomoci koncertli, pfedev§im v podobé turné, ale i festivall.
Pandemie uvrhla odvétvi Zivé hudby do situace, kdy v roce 2020 klesly celosvétové pfijmy asi o 75 % ve srovnani s rokem
2019. Konkrétné klesly pfijmy z Zivych vystoupeni na néco malo pfes 7 mid. dolarli, oproti téméf 30 mid. dolard v roce
predchozim. Rapidné se proto sniZily i celkové pFijmy v ramci hudebniho primyslu, ktery byl donucen byt opét kreativni a
inovativni. S védomim nejistoty v podobé chybéjicich pfijma z Zivych vystoupeni byly hledany nové zplsoby monetizace
spotifeby hudby, potazmo udrzeni publika.

Ackoliv zprvu po vypuknuti pandemie dochazelo k velkym vykyviim ve spotiebé hudby, byla pilifem, ke kterému se
mnozi v tézké situaci obraceli. Opatieni proti pandemii neumozZhovala konat Cinnosti, pfi kterych je b&zné hudba
spotfebovavana. Zprvu byl proto pozorovan vyznamny pokles spotfeby hudby, pfedevSim na trzich nejvice zasazenych
pandemii (Italie a Spanélsko). | pFes tento po&ateéni negativni ok se spotfeba hudby nezastavila a postupné se zacaly
vice vyuzivat streamovaci platformy na televizorech &i chytrych zafizenich (Hall, 2020). | pfes ztratu dennich aktivnich
uzivatel( doSlo v souctu k vyraznému narGstu poctu predplatiteld streamovani, ktery je smérodatnym ukazatelem (Graf 6).

Alespon ¢astec¢nou zachranou hudebniho primyslu se staly streamovaci platformy, které byly na vzestupu jiz pred
pandemii (Graf 7). Pomérné stabilni pfijmy ze streamovani pomohly kompenzovat stagnujici pfijmy pfedevSim z Zivych
vystoupeni, ale i v jinych sférach pramyslu. Fanousky tahlo pfedevs§im zapojeni se do zivého streamovani na mnohych
platformach (at uz se jedna o Twitch, Instagram ¢&i YouTube), kdy méli moznost pfimého kontaktu s umélci. Rozmohly se
také spoluprace, ve kterych umélci figuruji. Jednim pFikladem za vSechny byl virtualni koncert hvézd svétové popularni
hudby s nazvem ,Jeden svét spole¢né doma®“, ktery se odehral v dubnu 2020. Pofadatelé v podobé organizace Global
Citizen a Svétové zdravotnické organizace timto zplsobem ziskali 12,7 mil. dolard na pomoc v souvislosti s pandemi
COVID-19. Silné se také posunula dopfedu spoluprace hudebniho a herniho prdmyslu. Ta sice zapocala jiz pfed pandemii,
ale jeji rozsah a pozornost se staly intenzivnéjsi. Napfiklad popularni hra Minecraft ¢i Fortnite hostily Zivé virtualni koncerty
v dobé pandemie, které pfitahly desitky miliont divaka. Ackoliv hry &i televize integruji hudbu, pfijmy ze synchronizace jsou
prozatim realtivné nizké. Jedna se pouze o 2 % z celosvétovych pFijml z hudebnich nahravek (Grant, 2020).

Graf 6 — Uzivatelé predplaceného hudebniho Graf 7 — Uzivatelé nejvétsich streamovacich
streamovani platforem hudby
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Zacaly téz vznikat nékteré mechanismy pro snizeni bezprostfednich dopadi pandemie. Za zminku stoji mnohé dary
umélcim od Fady hudebnich spole¢nosti (Universal Music) ¢i streamovacich magnatud (Spotify ¢i YouTube Music). Umélce
mohly téZ podpofit pfimo spotfebitelé a to napfiklad skrze neziskovou organizaci Equal Sounds, ktera pfijimala dafiové
uznatelné dary na pomoc umélciim. Pomoc poskytl v fadé zemi nejen soukromy, ale také vefejny sektor. Pfesto vSe vSak
doslo béhem pandemie k vyznamné ztraté pracovni sily a talentl v hudebnim pramyslu. Pfikladem je britsky hudebni trh,
ktery se dlouhodobé drzi mezi témi nejvétSimi na svété a ma obrovsky ekonomicky pfinos pro britskou ekonomiku. Nejen,
ze doslo ke snizeni jeho pfinosu témér o polovinu, ale podle zpravy organizace UK Music v celém britském hudebnim
primyslu béhem pandemie zaniklo kazdé tfeti pracovni misto, nebot vyznamné poklesla uroveri zaméstnanosti.

Vyhled do budoucna

Z dlouhodobého pohledu se ziejmé hlavni hodnotovy fetézec hudebniho primyslu ménit nebude, av§ak pandemie
urychlila a podpofila dlouhodobé trendy v pramyslu, ale nejen ty. S nejvétsi pravdépodobnosti tedy zlstane zaklad v
Uzkém navazani umélcu a vydavatelstvi na hudebni streamovaci platformy, ale téZ zotavujici se Ziva hudba zUstane
vyznamnym pilitem hudebniho primyslu. Pfi¢emz streamovani v poslednich nékolika letech nabylo vyznamu v ramci
celkovych pfijmd odvétvi. Do budoucna by mohl mit svij vliv také pfistup k rychlejSim 5G sitim, které umozni vice
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bezproblémové streamovani a tim ho potencialné dale podpofi. Vice spotfebitelll placeného streamovani navic zvysilo
hodnotu nahravacich spole¢nosti, kdy nékteré jizZ dokonce pomérné uspésné vstoupily na burzu. Za zminku stoji pfedevSim
nedavny vstup nejvétsich nahravacich spoleénosti na svété na burzu, konkrétné Universal Music a Warner Music?. Obecné
jsou role platforem, predev$im téch streamovacich, stale dulezitéjsi, obzvlasté kvuli ¢im dal tim vy$si spotfebé hudby
v digitalni podobé a schopnosti oslovit velké mnoZstvi spotiebitell. OvSem je tfeba podotknout, Ze se na onéch platformach
hudebni priimysl stava relativné zavisly. To mlZe a jiZ ma své konsekvence na samotny hudebni obsah. Naptiklad dochazi
ke zkracovani délky pisni, jelikoz je vyvijen tlak na co nejvy$3i pocet jejich prehrani (Hall, 2020). Streamovaci platformy
plati za jednotliva pfehrani a to za kazdou skladbu stejné. Primérna délka pisné v Zebfi¢ku Billboard Hot 100 se tak od
roku 2013 do roku 2018 snizila zhruba o 20 sekund (Kopf, 2019).

Mezi inovativni trendy s velkym potencidlem pro

hudebni pramysl patfi nejen spoluprace, ale téz zivé  Graf 8 — Vyhled pfijmi hudebniho pramysiu
streamovani. Herni a televizni spoluprace se v mensi mife
vyskytovaly jiz dfive, ovSem zcela novym fenoménem se

(celosvétové, v mid. USD)

také staly jiz zminéné zivé streamované virtualni koncerty. »

Ackoliv jsou pro pramysl velkou pfilezitosti, maji stale velké ~ =°

nedostatky a nelze je brat jako budoucnost Zivych koncertt, 25

nebo jejich nahradu. Ba pravé naopak odvétvi Zivych 20

koncertd v kombinaci se slozitym prostfedim prav dlouho 15

brzdily rozvoj virtualnich koncertll, pfi¢emz technologicka 10

stranka nebyla problémem. Zivé virtualni koncerty tak 5 -

nebyly vdob& pandemie zcela pfipraveny na svou 0 . . . . ' - - .
premiéru. Ackoliv byl jejich pocatek pfedevSim o 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

bezplatnosti, naslal ve druhé poloviné roku 2020 pomérné
rychly posun k akcim placenym. Celkové tak vyneslo
vstupné na zivé streamované virtualni koncerty v roce 2020
okolo 0,6 mld. dolard (Mulligan, 2021).

Posledni roky mimo jiné pfinesly vysokou poptavku po Zdroj; PWC

investicich do hudebniho primyslu. Diky tomu by mélo

byt ocenéni hudebnich aktiv (at uz téch vydavatelskych ¢&i nahravacich) relativné odolné, navzdory zakolisani pfijmi
v kratkém obdobi. OvSem tempo rGstu ocenéni mize byt do urcité miry omezeno. Po naroéném roce 2020, ktery pfinesl
masivni propad pfijmud z zZivé hudby (o téméF 75 %), nasleduje ozZiveni rastu hudebniho prdmyslu. PwC pfedpovida ve svém
Globalnim vyhledu zabavy a médii na obdobi 2021-2025, Ze celkové pfijmy z hudby porostou tempem 12,8 %, pfedevsim
diky rustu trzeb z digitalniho streamovani, ale také diky navratu Zivé hudby (Graf 8).

e -y zické hudebni nahravky — e=Prava k vykonu
Ziva hudba Digitalni hudebni nahravky

Synchronizace

Zaveér

| v soucasné dobé, kdy je hudba diky technologiim relativné snadno dostupna, se da v hudebnim primysiu
dosahnout na vysoké zisky. Pfijmy zprodeje fyzickych nosi¢l byly nahrazeny fadou novych zdroji. Preference
spotrebiteltl se pfesunuly od statického poslouchani fyzickych alb k Zivé hudbé. Vy$Si poptavka po koncertech zvysila jejich
ceny a tim i pfijmy hudebnik(, respektive celého hudebniho prdmyslu. Samotny internet navic diky snadné moznosti Sifit
hudbu po celém svété vyznamné rozSifil dostupné publikum. Hudba také nasSla svého tahouna v podobé streamovani.
Hudebni priimysl byl jesté pred nékolika lety v krizi, ovSem nyni je diky prolnuti streamovani a zivé hudby opét na
vzestupu. Koevoluce mezi stale vice popularnim streamovanim a obnovujci se zivou hudbou vede dle zkuSenosti z USA
k udrzitelnému rdstu hudebniho primyslu. Obé oblasti se spole¢né vyviji a dochazi k jejich vzajemnému pfizplsobovani,
kdy napfiklad streamovani ¢asto Zene mnoho posluchacu na Ziva vystoupeni (Naveed, Watanabe & Neittaanaki, 2017).
Rychle reagujici monetiza¢ni strategie umoznuji nové spoluprace, které maji stejné jako virtualni koncerty
obrovsky potencial do budoucna. Napfiklad jiz zminéné hry &i televize integruji ¢im dal tim &astéji do svého obsahu
hudbu. Dlouhodobé vyhledy pridmyslu tak nestoji jen na standarni formé& streamovani ¢i na Zivé hudbé. Pravé hlubsi
vyuzivani zivého streamovani, &i spolupraci s hernim svétem je smér, kterym se primysl ubira. Cesta je vSak jesté dlouha,
protoze napfiklad zivé streamované virtualni koncerty prozatim pfitahuji pouze publikum mladSiho muzského pohlavi.
Pandemie pak v mnoha ohledech podporila jiz existujici zpisoby komunikace s fanousky, ovSem téz odhalila
existenci nékterych nedostatk(i pramyslu. Vy3$si vyuZiti platforem pro streamovani umoznilo nové zplsoby monetizace,
at' uz to jsou placena ¢lenstvi umoznujici exkluzivni pfistup k obsahu umélct ¢i rizné formy placené funkce komentovani
(Hall, 2020). Z dlouhodobého hlediska miZou byt prave tyto nové zplsoby to, co potencialné rozsifi publikum a udrzi
hudebni pramysl pfi sile. OvSem téZ se prokazaly uskali digitalni transformace a streamovani, napfiklad to, Ze samotni
umeélci ziskavaji ze streamovani jen nepatrnou ¢ast vygenerovanych pfijml, coZ je kompenzovano pouze potencidlem
rozsahu globalniho publika.

2 Spole¢nost Warner Music vstoupila na burzu v éervnu 2020, Universal Music pak v zafi 2021.
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A1. Zména predikci pro rok 2021

us
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JP

CN

RU
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CN

RU

20

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
+1,9 +1,1 +0,6 +0,9 -3,2 +0,5 +0,5 -0,6
+2,3 +2,0 +1,7 +1,5 -2,0 +0,8 +1,5 +2,7
+3,1 +2,1 +1,7 +2,0 -4,2 -0,4 0,7 +0,8
0,5 -0,9 0,3 +0,5 -1,6 -0,7 0,7 -0,9
+3,0 +3,2 +2,3 +3,0 1,3 -0,7 1,4 1,4
+13,6 +1,9 +0,9 +4,9 +2,8 +1,1 +0,8 -8,5
A2. Zména predikci pro rok 2022
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
+0,5 +0,3 +0,8 +4,4 +3,9 +3,3
+0,8 +1,1 +0,6 +4,0 +5,0 +2,0
+2,3 +1,4 +2,3 +3,6 +5,4 +3,6
+0,3 +0,6 +2,5 +0,7 +0,3 +0,1
0,3 -0,8 -0,6 -0,2 +0,2 0,2
-11,2 -10,6 -10,3 +17,5 +16,8 +19,3
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozény pro rok 2022 a 2023, %
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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
Rust HDP, % Inflace, %
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N
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OECD, 12/2021 —DBB, 12/2021 OECD, 12/2021 — DBB, 12/2021
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2022 22 21 4,1 42 2022 6,3 55 28 3,6
2023 25 2,7 24 32 2023 2,7 29 22 22
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
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Italie
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Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
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Nizozemsko

Ruast HDP, % Inflace, %
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2023 18 20 18 1,7 2023 26 2,3 1,7 29
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
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2023 n.a. 2,1 31 3.2 2023 n.a. 2,0 2,0 1,6

Ceskéa narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled ——— duben 2022

25



A. —— P¥ilohy
Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
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3 4
0 2 >
-3 0
6 - T T T T T T 2 r T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 32022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 3/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 40 37 54 40 2022 54 6,7 28 38
2023 na. 3,0 32 33 2023 na. 51 3,0 18
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 16
6 12
4 8
2 = 4
0 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 32022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 3/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 25 18 38 3,6 2022 10,9 133 32 5,0
2023 n.a. 2,6 35 38 2023 na. 43 25 23
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
6 12
4 \/ 9
2 6
0 3
2 0
4 T T T T T T | 3o T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 32022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 3/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 2,9 1,0 3,6 4.2 2022 79 10,0 4.9 6,1
2023 n.a. 24 48 4,0 2023 na. 39 2,7 29
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 3/2022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 3/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 3,0 0,2 45 2,8 2022 9,6 11,9 6,0 6,9
2023 n.a. 2,2 38 39 2023 n.a. 4,6 3,2 3.2
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 8
4 — 6
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-12 o« T T T T T T 2 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST —— CF, 3/2022 MMF, 4/2022 —HIST —— CF, 3/2022 MMF, 4/2022
OECD — ECB, 12/2021 OECD — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 33 2,1 n.a. 3,6 2022 3,7 53 n.a. 2,5
2023 n.a. 35 n.a. 3,7 2023 na 23 n.a. 12
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST —CF MMF, 4/2022 OECD —ECB, 12/2021 —HIST —CF MMF, 4/2022 OECD — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 n.a. 48 n.a. 6,5 2022 n.a. 47 n.a. 2,1
2023 n.a. 45 n.a. 53 2023 n.a. 28 n.a. 19
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 32022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 3/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 ——EIU, 4/2022 OECD, 12/2021 —— EIU, 4/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 4,0 37 52 43 2022 94 8,9 6,2 10,3
2023 35 29 33 35 2023 6,8 10,3 35 78
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
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-12 T T T T T T 3o T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 32022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 3/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 ——EIU, 4/2022 OECD, 12/2021 —— EIU, 4/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 43 37 5,0 44 2022 84 10,3 6,0 8,4
2023 3,6 36 3,0 34 2023 46 6,4 4,0 47
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 10
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 32022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 3/2022 MMF, 4/2022
OECD, 12/2021 —— EIU, 4/2022 OECD, 12/2021 —— EIU, 4/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 32 22 45 3,0 2022 93 93 5,6 72
2023 43 34 45 41 2023 53 4,0 3,6 3,6
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b
b.b.
BE
BoE

BoJ
CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

EIU
ES
ESI

EU
EUR
EURIBOR

Fed

Fl
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
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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

Conference Board Consumer Confidence
Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské
Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centraini banka
USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby doméci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

IEA
IFO

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
Sl
SK
UK
UoM

us
uUsD
USDA
WEO
WTI
ZEW

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

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

Malta

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

Clenské zemé ropného kartelu OPEC a 10
dalSich zemi vyvazejicich ropu
(nejvyznamnéjsi z nich jsou Rusko, Mexiko a
Kazachstan)

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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