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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Proockovanost se ve svété stale zvySuje, virus se vSak jesté nevzdava a recka abeceda nabyva nového
epidemického vyznamu. Evropa je zatim povétSinou uchranéna Sifeni nakazlivéjSich variant viru, zejména varianty
gamma (brazilské) a delta (indické). Neplati to ale pro Portugalsko, Spanélsko a také Spojené kralovstvi, kde delta mutace
zchladila nadéje na dobfe nastartované oziveni. Virus v dne$nim globalizovaném svété nezna hranice, opatrnost a globalni
pohled na feSeni problému je na misté. Toto si jisté uvédomili pfedstavitelé nejbohatSich zemi svéta (skupina G7) na svém
¢ervnovém summitu. Jednim z jeho zavérl totiz je, Zze daruji az 1 mld. vakcin proti Covidu-19 a 100 mld. USD na
infrastrukturni projekty pro nejchudsi zemé svéta. Lidfi G7 pfijali rovnéz zavazek pokraovat po nezbytné dlouhou dobu
v podpofe svych ekonomik, které maji obrovsky vliv na chod svétového hospodafstvi, a rovnéz souhlasili se zavedenim

globalni minimalni dané ve vysi

Cervnovy vyhled ristu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % nejméné 15 % pro nadnarodni

spole¢nosti. K aktivnimu boji
HDP A DE s K P N RU snasledky pandemie by mély
e 44 33 6.7 66 26 87 31 v Evropé prispét i emise dlouhodobych
2022 44 4.2 41 53 28 56 27 dluhopisi  (EU-Bonds), o  prvni
Inflace EA bE US K p N RU desetilety dluhopis byl na sekundarnim

trhu velky zajem. Na poli ménové
2021 18 25 35 L7 00 15 48 politiky doslo k viditelnému
2022 14 L7 26 23 05 23 41 pfehodnoceni postoje ze strany Fedu
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) a ¢lend FOMC. Pocatek zptisfiovani
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému ménové politky v USA je na misto
vydani GEVu. roku 2024 nové o&ekavan jiz v roce

2023. Nicméné J. Powell silu jestfabi
rétoriky mirnil a zdaraznil, Zze sou€asny svizny rist cen je vniman jako pfechodny. Z kuloari ECB zaznivaji hlasy o potfebé
zavedeni ,asymetrického inflaniho cile po vzoru Fedu, ktery by snad lépe dokazal ukotvit dlouhodoba inflani ocekavani.
Cervnové vyhledy ristu HDP pro nejvétsi svétové ekonomiky se pro letosni rok dle analytikii CF oproti kvétnovému
vyhledu nesly opét na viné silngj$iho rlistu. MensSi rust je oéekavan pouze pro Japonsko. Pro pfisti rok byly rlistové vyhlidky
snizeny ze sledovanych ekonomik pouze pro

Spojené staty a Spojené kralovstvi. Rostouci naklady na prepravu prostfednictvim nékolika indexd,

Vyhledy spotiebitelské inflace byly oproti kvétnu index 100 = dlouhodoby prumér

opét vSeobecné prehodnoceny vzhlru, a to jak pro 500
letodni, tak pfisti rok. Globalnimu trendu vy$$iho 450
cenového rlstu se nadale vymyka Japonsko. Je

e e e 400
otazkou, kam az se inflaéni oCekavani zejména
v letoSnim roce dostanou a jak dlouho bude jesté 350
trend prehodnocovani ocekavané inflace smérem 300 J
vzh(ru trvat. 250
Americky dolar bude dle ¢ervnového CF v ro€nim 200

i dvouletém horizontu lehce oslabovat oproti v8em 150 @ M A
ngml slefjo’vanym men?m (krcvm’]e ¢inského zen-min- 100 M kl’ .W“ X\ .’ r’h*
pi vletoSnim roce). Pfedpovéd CF pro cenu ropy S “'¢ {
Brent v roénim horizontu se oproti kvétnu zvysila na
68 USD/barel (interval 56 az 83 USD/barel). 0

. L. 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21
Vyhled trznich sazeb 3M USD LIBOR
i 3M EURIBOR je rostouci s tim, ze 3M EURIBOR Bloomberg Industries' GL Container Shipping Index

’ Baltic Dry Index

nadale zistava v zapornych hodnotach. Shanghai Containerized Freight Index
Container Ship Time Charter Assessment Index

50

Graf aktualniho cisla se zaméfuje na nepolevujici
rist cen mezinarodni dopravy. K enormnimu rastu  zqroj: Bloomberg

cen namorni prepravy suchého materidlu a zbozi Pozn.: Hodnota 100 oznacuje primér daného indexu za poslednich 10
dosSlo zejména v poslednim roce, coz zachycuje mj. let.

Baltic Dry Index. Sou€asné se zd4a, ze v nejblizSich

mésicich se neda oCekavat navrat situace do normalu. PotiZze v mezinarodni dopravé a tim i nadale narusené dodavatelské
fetézce tak budou i v nasledujicich mésicich dalezitym tématem nejen pro ekonomy.

Aktualni &islo dale pfinasi analyzu: Vyhledy v pandemickém roce 2020 — kam kra&i svétové ekonomiky? Clanek se ve
zpétném zrcatku diva na vyhledy, které jsme vam pfinaseli v GEVu v minulém roce, a hodnoti, jak se které instituci podafilo
odhadnout pandemicky vyvoj. Vedle tradi¢niho vyhodnoceni se pak dale vénujeme analyze dlouhodobych odhadud rustu
HDP a inflace v hlavnich svétovych ekonomikach.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &erven 2021



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

1.1 Eurozéna

V prvnim ¢étvrtleti roku 2021 eurozéna zopakovala mezictvrtletni pokles HDP ze zavéru lonského roku. Pokles byl
v8ak na zacatku letoSniho roku mirngjsi. Meziro¢né cCinil pokles ekonomické aktivity 1,3 %. Negativné se totiz projevil horsi
pribéh pandemie a delSi uzavirky v prvnich mésicich letoSniho roku. Zaporné plsobeni spotfeby domacnosti k dynamice
HDP bylo &aste€né kompenzovano kladnym pfispé&vkem Cistého vyvozu a hrubé tvorby kapitélu. Nejvice meziCtvrtletné
pokleslo Portugalsko (-3,3 %), ale zna¢ny byl také propad naSich nejvétSich obchodnich partnert z eurozény Slovenska
(-2 %) a Némecka (-1,8 %). Ekonomiky Francie a Italie se pfi dosazené mezictvrtletni stagnaci vyvijely o poznani Iépe.
S utlumem pandemie dochazelo od dubna k pozvolnému otevirani ekonomik eurozény a k dalSimu uvolfovani pfispéje
rostouci proo¢kovanost populace, ve které kontinentalni Evropa rychle dohani Spojené staty i Spojené Kralovstvi. Cilem je
dosahnout 70% proo¢kovanosti do konce €ervna, coz by mélo umoznit odstranéni zbyvajicich vliadnich restrikci.

Sektor sluzeb byl v kvétnu hlavnim tahounem narastu ekonomické aktivity. Hodnota souhrnného predstihového
ukazatele PMI byla nejvyssi od unora 2018. Oziveni v sektoru sluzeb pfi jiz del§i dobu rychle rostoucim pramyslu (PMI ve
zpracovatelském pramyslu v kvétnu opét prfekonal dosavadni nejvy$Si zaznamenanou hodnotu) je pfislibem silného ristu
HDP ve druhém Cctvrtleti. Na dalSi zlepSeni situace ukazuje také kvétnovy vyrazny narast indikatoru ekonomického
sentimentu Evropské komise (ESI). V prvni poloviné &ervna se spotfeba elektfiny jako dal§i podplrny indikator
ekonomického oziveni nachazela nad urovni roku 2019 v pfipadé Né&mecka, Francie i Italie. Alarmujici jsou vSak omezené
vyrobni a dopravni kapacity, a to jak ve formé vypadk( dodavek, tak v pfipadé problémd s najimanim novych zaméstnanct
k uspokojeni rostouci poptavky. To vede k aktualné vyraznému narlstu cenovych tlaki, které mohou byt pfedmétem obav
jesté nékolik dalsich mésicl. Zejména pokud bude nedostatek pracovni sily tlacit na vy$Si mzdy.

Rast HDP, % Inflace, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

Ocekavani analytiki CF pro riist HDP eurozény se v souladu s nové dostupnymi pozitivnimi informacemi oproti
minulému mésici zlepSila. Rist by mél jak v letoSnim, tak v pFistim roce dosahnout 4,4 %. Pod Urovni eurozény jako celku
poroste Némecko, které bylo ale pandemii zasaZzeno s mensi intenzitou. Naopak ekonomiky Francie a Spanélska zrychli
v letoSnim roce o poznani vice. V roce 2022 némecka, francouzska, italska i slovenska ekonomika vzrostou zhruba o 4 %,
zatimco ve Spanélsku se udrzi skoro 6% tempo hospodarského ristu.

V souladu s pozorovanymi vyraznymi tlaky na rist cen CF pro oba nasledujici roky zvysil vyhled inflace eurozény.
Podle Cervnového Setfeni CF by méla primérna inflace v letoSnim roce zrychlit na 1,8 % s tim, ze po vyprchani
jednorazovych postpandemickych faktort (mj. také opé&tovného zvySeni sazeb DPH v Némecku na zacatku leto$niho roku)
inflace v pfistim roce opét zvolni na primérnych 1,4 %. Do kvétna inflace postupné vystoupala az na 2% Urover zejména
diky pFispévku cen energii a v mensi mife také cen sluzeb. Vyhledy ukazuji na dalSi akceleraci inflace béhem letoSniho
roku. Sezonné ocistény rdst mezd v soukromém sektoru dosahl v prvnim &tvrtleti roku 2021 zatim je$té utlumené hodnoty
2,2 %. V tomto roce nejrychleji porostou ceny v Némecku (o 2,5 %), zatimco v dalSich velkych zemich eurozény bude
cenovy rast relativné nizsi.

ECB aktivné komunikuje prechodny charakter aktualné zvysené inflace, ktera proto nevyzaduje zménu nastaveni
ménové politiky. Na cCervnovém zasedani bylo potvrzeno akomodacni nastaveni meénové politiky. Nastaveni
ménovépolitickych Urokovych sazeb stejné jako parametri nakupl aktiv zUstalo beze zmény. Z tiskové konference dale
vyplynulo, Ze diskuse o ukonéeni programu PEPP je podle nékterych predstaviteld ECB zatim velmi pfed€asna.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI

30 120

15 W_,M/-N\A—\,___\___/_\ 100
’/\'" S / 80

0 =~ S /
15 : hl\ //\’_J 60
30 / 40
45 . . . . . 20 T T T T T

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021

——EA ——DE FR ES IT =——SK
= primysl —sluzby spotrebitelé
pramysl sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. EA DE R ES IT SK
321 2,1 -9,6 -108 -12,2 2,3 3/21 100,9 103,7 96,2 96,9 99,5 84,7
4121 10,9 2,2 -8,1 -3,0 3 4121 110,5 1094 105,8 106,0 104,8 103,3
5/21 115 113 5,1 04 4.9 521 1145 1122 1108 108,3 1158 98,4
Urokové sazby, % Inflaéni oéekavani v eurozéné, %
2 3,0
1 2,5
1 2,0
1,5
0 >~ 10
-1 v—‘f\ —_—— 05
1o T T T T T T | 0,0 - T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——EURBOR3M ——EURIBOR 1R Bund 10R ——5yby ——SPF
Pozn.: Inflaéni oCekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF
5/21 6/21 9/21 6/22 5y5y SPF
3M EURIBOR -0,54 -0,54 -0,54 -0,52 421 154 1,68
1Y EURIBOR -0,48 -0,49 -0,48 -0,45 521 1,58 1,68
10Y Bund -0,17 -0,23 -0,10 0,00 6/21 1,58 1,68
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

Il.2 Spojené staty

Prezident J. Biden se setkal s ruskym prezidentem V. Putinem v Zenevé. Slo o dal$i dlleZité politické setkani po
summitu G7. O ¢em prfesné se predni predstavitelé Ruska a Spojenych statl bavili, neni znamo. Nasledujici tiskové
konference a prabéh setkani vSak naznacuji, Ze by v nékterych otazkach mohlo dojit ke spolupraci a snizovani napéti mezi
obéma zemémi. Na summitu G7 konaném 11. az 14. Cervna v britském Cornwallu se diskutovaly otazky nejen ohledné
Covid-19, ale pfedevsim klimatické zmény a mezinarodni spoluprace v podpofe ekonomik. J. Biden tak pIni ocekavani, ze
v mezinarodnim prostfedi by dle jeho postoje mélo dochazet k vétsi spolupraci mezi zapadnimi zemémi.

Ménové jednani Fedu pfineslo prekvapeni pro trhy, nebot’ rétorika se oto€ila jestrabim smérem. Po pfedchozim
bfeznovém ménovém jednani se neocekavalo zvySeni sazeb dfive nez v roce 2024. Dle aktualniho prohlaseni predsedy
Fedu ale existuje riziko, Ze inflace bude jesté vysSi, nez se predpoklada. Z komunikace dale vyplynulo, Ze se béhem roku
2023 neocekava jedno, ale dvé zvySeni sazeb. Sou€asné ale Fed zatim neomezil svoje nekonvenéni nastroje a pokracuje
v nakupech aktiv ve vysi 120 mid. USD mésicné. Trhy reagovaly na zpravy z centralni banky pouze mirnou korekci, doSlo
k poklesu cen americkych akcii (indexy o cca 0,5%) a vynosu dluhopisli, zejména téch dlouhodobych (u dluhopist se
splatnosti 5 let o 5 b. b. a u splatnosti 30 let 0 10 b. b).

Aktualni vyhledy se pro americkou ekonomiku opét posunuly vzhiiru. Dle vyhledu Fedu by ekonomika méla rist letos
7% tempem, coz je 0 0,5 p. b. vice, nez v bfeznovém odhadu. Pro rok 2022 z(stal odhad beze zmény na 3,3 %, zatimco
pro rok 2023 doslo k navySeni o0 0,2 p. b. na 2,4 %. Vyhled inflace pro letos$ni rok poskocil o cely procentni bod na 3,4 %,
pro roky 2022 a 2023 pak navySeni bylo 0 0,1 p. b. na 2,1 % resp. 2,2 %. Vyhledy CF pro letos$ni rok se rovnéz posunuly
smérem nahoru, nicméné rust HDP odhaduji o 6,7 % a spotiebitelskych cen o 3,5 %. Situace na trhu se dfevem (blize
viz graf mésice v GEVu 05/2021) se zac¢ina uklidnhovat a ceny postupné klesaji. Podobny vyvoj se ocekava na trhu s ojetymi
vozy, ktery je rovnéz dllezity pro cenovy vyvoj.

Rust HDP, % Inflace, %
9 4
A
6 \ 3 S~
3 2 /\
0 1
-3 0
-6 r T T T T T T | 1o T T T T T T |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 Fed, 6/2021 OECD, 5/2021 Fed, 6/2021
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2021 6,7 6,4 6,9 7,0 2021 35 23 34 34
2022 41 35 3,6 33 2022 2,6 24 2,7 2,1
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
170 '~<~-r\,/\<\’v~ 115 3 ~
140 W \/\/\/ \/-/\\/\/\ /\ 100 2
110 A \ /\/( / 85 1
80 W 70 0
50 . . . . . 55 1 ' ' ' ' ' ' !
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——Conf. Board souasnost —— ConfB ogekavani (pr. osa) ——USDLIBOR3M ———USDLIBORIR Treasury 10R
UoM soucasnost (pr. osa) UoM ocekavani (pr. osa)
ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 5/21 6/21 9/21 6/22
421 1319 107,9 97,2 82,7 USD LIBOR 3M 0,15 0,13 0,13 0,21
5/21 1443 99,1 89,4 78,8 USDLIBOR 1R 0,26 0,26 0,26 0,43
6/21 90,6 83,8 Treasury 10R 1,61 1,53 1,70 2,00
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I1.3 Spojené kralovstvi

Odklad uaplného otevieni britské ekonomiky o ¢tyfi tydny zchladil nadéje na pokracovani dobie nastartovaného
oziveni. Delta mutace, ktera se v UK Sifi navzdory Uspé&Snému ockovacimu programu, posunula plan finalniho
znovuotevieni ekonomiky na 19. Cervenec. Premiér B. Johnson vSak odmita vyzvy k dalSi finanéni podpofe. Navzdory
tomuto faktu CF nové ocekava vyssi rast HDP v letoSnim roce (6,6 %), zatimco NIESR predpovida ve své nové prognoze
pomérné stfidméjsi rast (5,7 %). Potencial pro zpomaleni oziveni téz pfedstavuje kombinace vysoké poptavky po pracovni
sile a zaroven nedostate¢na nabidka kandidatli, ktera také zplsobila kvétnovy rist mezd. Inflace v kvétnu vyskocila
meziro¢né na 2,1 % (nejvysSi hodnota od Eervence 2019), &imz byl pfekro€en inflacni cil BoE. Pozitivné prozatim stale
vyzniva kompozitni ukazatel PMI, ktery svym kvétnovym rlistem na hodnotu 62,9 signalizuje rekordni tempo rastu, jelikoz
zpracovatelsky sektor i sektor sluzeb expandovaly diky mirné lepsi pandemické situaci solidnim tempem. V ramci dozvuk
brexitu pak UK a EU uzavfely novou vyvazenou dohodu o rybolovnych pravech, pfedevim pro zbytek roku 2021.

Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 ' 3
0 /\ 2 <
5 / 1 /
-10 0
-15 T T T T T T | -1or T T T T T T \
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIsT ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 = BoE, 5/2021 OECD, 5/2021 = BoE, 5/2021
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2021 66 53 72 73 2021 17 15 13 25
2022 53 5,1 55 58 2022 23 19 17 2,0
1.4 Japonsko

Japonsko se nadale vymyka globalnimu trendu rychlej$iho ristu spotrebitelskych cen. Trebaze index CPI v kvétnu
o desetinu procentniho bodu zmirnil svij meziro¢ni pokles (na -0,1 %), jednalo se uz o devaty mésic deflace.
Spottebitelské ceny klesaly navzdory nejvy$Simu rdstu mezd od roku 2018 a nejrychlej$i dynamice cen prumyslovych
vyrobcu za 13 let (4,9 % meziro¢né). Priimyslové ceny byly tlaéeny vzhiru zejména rostoucimi cenami komodit a kliGovych
vyrobnich vstupll. Data HDP za prvni ctvrtleti ukdzala meziétvrtletni pokles o 1 % souvisejici zejména s dopadem
zpfisnénych pandemickych uzavirek na spotfebu domacnosti. Pokles ale zaznamenaly i ostatni slozky HDP, vcetné
soukromych investic, Cistych exportdl a vladnich vydaju. Otazniky nadale visi nad Gc¢asti fanousk( na olympiadé v Tokiu
a pfipadnymi rozpoc¢tovymi dasledky.

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
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——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 BoJ, 4/2021 OECD, 5/2021 BoJ, 4/2021
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2021 2,6 33 2,6 4,0 2021 0,0 01 0,1 01
2022 28 25 2,0 24 2022 05 0,7 0,6 08
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1.5 Cina

Po rekordni expanzi ¢inské ekonomiky v prvnim ctvrtleti tempo ristu HDP v pribéhu druhého cétvrtleti zpomali.
Mira robustnosti hospodafského ristu Ciny zlistava i nadale nejista, také s ohledem na jeho nerovnomérné rozloZeni
napfi¢ sektory. V meziétvrtletnim srovnani pfitom Cina zaznamenala na zadatku roku jeden z nejniz$ich rlisttl za posledni
dvé desetileti. Pokracujici naruSeni globalnich dodavatelskych Fetézcu se navic negativné projevuje v omezovani vyrobnich
kapacit. Pozorovana data pramyslové produkce i maloobchodnich trzeb naznacuji v prabéhu dubna a kvétna oproti
predchozim mésicim zfetelné snizeni dynamiky. Ve zbytku roku bude navic dochazet k postupnému snizovani ménovych
a fiskalnich stimuli, dodanych do ekonomiky v lofiském roce. Dle ¢ervnového vyhledu analytiki CF meziro¢ni tempo rastu
&inské ekonomiky v letognim roce dosahne 8,7 % a 5,6 % v roce 2022. Spotfebitelské ceny v Ciné v roce 2021 porostou
v praméru 1,5% tempem, v pfistim roce jejich tempo rastu zrychli na 2,3 %.

Rust HDP, % Inflace, %
10 4
8 3
6 2 \/\ /
4 1
0
0 r T T T T T T \ 1w T T T T T T \
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 EIU, 6/2021 OECD, 5/2021 EIU, 6/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 8,7 84 85 85 2021 15 1,2 15 1,6
2022 56 5,6 58 52 2022 23 1,9 24 2,6
11.6 Rusko

Zesileni epidemie COVID-19 v Rusku se zatim na vyvoji kratkodobych indikatort neprojevilo. Pocet nové
nakazenych ale od zacatku Cervna rychle stoupa. Zaroven =zesiluji obavy, Zze se jedna o novou mutaci viru.
Nejpostizené&jSim regionem je Moskva, kde byla k 17. 6. evidovana vice neZz polovina v8ech novych pfipadl
nakazy v Rusku. V této souvislosti bylo v hlavnim mésté zavedené povinné ockovani pro 60 % zaméstnancl ve sluzbach.
Finanéni vyvoj na epidemickou situaci zatim nereagoval. Rusky rubl posiluje vlivem pfiznivych zprav o pozastaveni
zavadéni novych americkych sankci a také v reakci na setkani prezidentli RF a USA. Rubl podporuje i rostouci cena ropy.
Predstihové ukazatelé PMI v kvétnu jednoznacné ukazovaly na expanzi. V stejném mésici inflace stoupla na 6 %. Centralni
banka eviduje dalsi rast proinflacnich tlak(l (mimo jiné vlivem rychlejSiho nez o¢ekavaného obnoveni ekonomické aktivity
v Rusku a ve svété) a od poloviny ¢ervna proto zvysila kli€ovou sazbu o dalSich 0,5 p. b. na 5,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021 ——HIST —— CF, 52021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 EIU, 52021 OECD, 5/2021 EIU, 5/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 31 3,8 35 3,2 2021 4.8 45 59 53
2022 2,7 3,8 28 2,3 2022 4,1 34 45 4,1
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[1.7 Kanada

Kanadska ekonomika pokracuje v zotavovani se z nasledkll epidemie diky solidnimu tempu ockovani
a zlepSenému vyhledu globalni ekonomiky. Centralni banka (BoC) o¢ekava po poklesu HDP o 2,5 % v roce 2020 jeho
rdst v letoSnim roce o 6,75 %. V pfistim roce pak zpomaleni dynamiky na 4 % a mirné nad 3,5 % by se mél rdst udrzet
ivroce 2023. Dulezité pro kanadskou ekonomiku jsou nejen domaci fiskalni a ménova politika, které podporuji rast
potencialniho produktu, ale také zrychleni rastu a fiskalni stimuly v USA, a v neposledni fadé i vysoké ceny komodit, které
vedou k pfiznivéjSim sménnym relacim. Roste navic divéra spotfebitell i podnikl, coz se promita ve vySSim oCekavaném
rdstu vyvozu a investic. Pfiznivé zlstavaji podminky financovani podnikl, nicméné piné zotaveni ekonomiky bude jesté
néjaky €as trvat, zejména co se tyCe sluzeb a nezaméstnanosti.

BoC ocekava, ze inflace doc¢asné vzroste k horni hranici toleranéniho pasma 1-3 % pro inflaéni cil z ddvodu efektu
nizké meziro¢ni zakladny a dynamiky cen benzinu. K 2% cili by se inflace méla vratit ve druhé poloviné roku 2022. Kvuli
nerovnomérnému dopadu epidemie (ktera silné zasahla zejména odvétvi sluzeb) a nejistoté ohledné potencialu ekonomiky
existuji ale znacna rizika tohoto vyhledu. Dulezitou soucasti kanadské ekonomiky je i trh s byty, kiery nadale vykazuje
nadprimeérnou aktivitu diky rastu disponibilniho pfijmu u lidi s vyS$Simi pfijmy a nizkym urokovym sazbam hypoték.
Prace z domova pak zvySila poptavku po vlastnim bydleni a bydleni v odlehlejSich oblastech. To v8e zvySuje poptavku ve
stavebnim primyslu, ktery vSak trpi nedostatkem pracovni sily i materidlu. Silné se tak zvySuji ceny nemovitosti
a k fundamentalnim tlakim se pozdéji mohou pfidat i spekulativni tlaky.

Ocekavané zvyseni vyvozu zbozi a sluzeb (turismus) z Kanady diky rastu zahraniéni poptavky bude jen ¢astecné
brzdéno posilenim kanadského dolaru. Pfesto, ze Kanadu fadime k tzv. komoditnim zemim (jejichz kurz je silné svazany
s cenami komodit), hlavnim vyvoznim artiklem jsou automobily a strojirenské vyrobky. Zhruba polovi¢ni oproti témto
skupinam jsou vyvozy elektrickych pfistroji nebo mineralnich paliv. Se zhruba ¢&tvrtinovou hodnotou je pak vyznamny
i vyvoz plastd. Vyvoz motorovych vozidel ale ziistane je$té néiaky €as slaby kvuli celosvétovému nedostatku Cipu.

Rust HDP, % Inflace, %
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52021 1,55 0,25 121
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni piedstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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90 ——USD/EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
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——GBP/MSD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz — JPY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
14/6/21 721 9/21 6/22 6/23 14/6/21 721 9/21 6/22 6/23
spotovy kurz 0,708 spotovy kurz 110,0
predpovéd’ CF 0,709 0,710 0,707 0,698 predpovéd’ CF 108,6 1082 1075 106,2
forwardovy kurz 0,709 0,709 0,708 0,708 forwardovy kurz 110,0 1100 109,7 109,0
Cinsky Zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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——CNYMUSD (spot) predpovéd CF — RUBMJSD (spot) predpovéd CF
14/6/21 7121 9/21 6/22 6/23 14/6/21 721 9/21 6/22 6/23
spotovy kurz 6,390 spotovy kurz 72,07
predpovéd CF 6,440 6428 6442 6,383 predpovéd CF 72,65 7208 7041 7145

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

Po rychlém zvysSeni v poloviné dubna cena ropy Brent dale pozvolna rostla. Na zacatku ¢ervna prekonala hranici
70 USD/barel a cenovy rust dale zrychlil. Doc¢asny, ale silny pokles ceny ropy ve druhé poloviné kvétna zplsobily zpravy
0 Usp&8ném jednani mezi svétovymi mocnostmi a iranem ohledné& obnoveni jaderné smiouvy. Ty se ale pozdé&ji ukazaly
jako predcasné optimistické. K uzavieni dohody bude zfejmé potfeba jesté nékolik kol jednani a k navratu iranské ropy na
svétové trhy v objemu az 2 mil. bareld denné zfejmé nedojde dfive, nez na podzim. Cena ropy Brent se tak na zacatku
Cervna dostala nad hranici 70 USD/barel a dale rychle rostla na nejvy$si hodnotu od fijna 2018. Diky celosvétové
zrychlujicimu tempu o¢kovani se o¢ekava ve druhém pololeti rychly rlist poptavky po ropé. Proti silnéjSimu rlistu cen ropy
pUsobi v soucasnosti jen zhorSena epidemicka situace v Indii a nékterych dalSich statech Asie a Latinské Ameriky. Aliance
OPEC+ v prGibéhu kvétna az Cervence navysi téZbu celkem o 2 mil. barell denné, ale s dalSim zvySovanim tézby chce
vyckat, az uvidi redlny narlst spotfeby. Politika OPEC+ je zatim velice Uspésna i diky finan¢ni discipliné americkych tézard,
ktefi navzdory rychlému rlstu cen ropy zvySuji téZbu jen pozvolna a soustfedi se spiSe na konsolidaci firemnich financi.
Globalni zasoby ropy, které se nahromadily na po€atku pandemie, se jiz dostaly prakticky na pfedpandemickou urover
a oCekava se jejich dalSi pokles. O napjaté situaci na trhu svédci i silné negativni sklon futures kfivky cen ropy Brent, ktery
laka na trh hedzové fondy a investory, kupujici komodity jako pojistku proti o€ekavané vyssi inflaci. Trzni kfivka z prvni
poloviny €ervna signalizuje pokles cen ropy Brent z aktualnich hodnot nad 70 USD/barel na cca 69 resp. 65 USD/barel na
konci letoSniho a pfistiho roku. Obdobné Eervnovy CF ocekava v ro¢nim horizontu pokles ceny na 65,6 USD/barel.
Aktualni pfedpovéd EIA pfedpoklada ve zminéném obdobi jesté silnéjSi pokles — na 62 resp. 60 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v OECD
1000 m?) (mld. barelt)
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——RopaBrent ——RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér = Zasoby
Brent WTI Plyn
2021 67,41 65,37 331,83
2022 66,52 64,27 381,40
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
bareld / den) (mil. bareli/ den)
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—— Té&Zebni kapacity Produkce
IEA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2021 96,47 97,65 96,55 2021 26,86 33,49 6,63
2022 101,32 2022 28,67 33,44 477

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 kontraktti, 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

Primérna cena zemniho plynu v Evropé béhem dubna a kvétna vzrostla o 46 %. Duvodem bylo chladné pocasi
v Evropé, které oddalilo doplhovani znaéné podprimérnych zasob, ale i pokracujici rast cen emisnich povolenek, ktery
zvySuje poptavku elektraren po plynu na Ukor uhli, a v neposledni fadé i vysoké ceny LNG v Asii, které vedou ke
snizenému dovozu zkapalnéného zemniho plynu do Evropy. Na konci kvétna byly zasobniky v Evropé pIné zhruba z 38 %
oproti 73 % minuly rok. V prvni poloviné kvétna a poté i v prvni poloviné Cervna silné vzrostla i cena uhli a dostala se na
nejvyssi hodnotu od konce roku 2011. Divodem byl jak rdst pramyslové aktivity ve svété, tak vysoké ceny plynu v Asii
a vysoka produkce elektfiny v Ciné.

Priamérny mésicéni index cen neenergetickych komodit silné vzrostl i v kvétnu, v prvni poloviné €ervna ale mirné
klesnul diky korekci diléiho indexu cen potravinarskych komodit. Ke zrychlenému rdstu cen vétsiny zakladnich kovl
doslo jiz ve druhé poloviné dubna a na zacatku kvétna, poté se riist zastavil. Ceny médi, cinu a Zelezné rudy se dostaly na
dalSi historicka maxima. Dlvodem byla silna poptavka ze zpracovatelského pramyslu, slabsi dolar a obavy z vypadki tézby
v Jizni Americe. U ceny médi se projevil i pokles zasob na LME. U cinu a Zelezné rudy se na vyhledu oCekava vyrazny
pokles cen, ceny ostatnich kovd by mély setrvat zhruba na stavajicich urovnich. Obdobné silny rist cen zaznamenaly ve
druhé poloviné dubna a na za¢atku kvétna i ceny potravinarskych komodit. Zejména u zrnin ale do$lo ve zbytku mésice
k ¢astecné korekci predchoziho riistu a u cen kukufice a sdji by strmy pokles cen mél pokracovat i na vyhledu. V rychlém
rdstu naopak pokracuji ceny vepfového masa, i kdyZ na vyhledu se rovnéz ocekava jejich korekce. Z nepotravinarskych
zemédélskych komodit zaznamenala v kvétnu a prvni poloviné ¢ervna pokles cena kaucuku.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Séja
2021 1117 1173 115,0 2021 116,2 1394 103,9 136,5
2022 113,0 116,5 1193 2022 1188 130,6 105,9 1273
Maso, nepotravinar. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd Nik| Zeleznar.
2021 130,8 1279 91,1 51,4 2021 108,9 126,8 82,6 1235
2022 120,7 140,7 88,8 54,0 2022 1141 1313 85,0 98,6

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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Vyhledy v pandemickém roce 2020 — kam kraci svétové ekonomiky?

Globalni ekonomicky vyhled (GEV) prinasi kazdy mésic komentovany prehled predpovédi tykajici se ekonomického vyvoje
od mezinarodnich instituci, vybranych centralnich bank a agentury Consensus Economics. Hodnotit vyhledy pro rok 2020
ma sva specifika, nebot cely svét postihla pandemie koronaviru. Kdo na pocatku pandemie odhadnul vyvoj nejlépe? A jak
se zménilo vnimani rastu svétovych ekonomik ocima vybranych instituci béhem poslednich 10 let? O tom se mimo jiné
doctete v tomto ¢lanku.

Jak se podafril odhadnout vyvoj v koronavirovém roce?

Kazdy rok provadime vyhodnoceni presnosti predpovédi, které vam prostrednictvim GEVu pfinasime. Hodnoceni
pohledem do zpétného zrcatka zjistuje, ktera nami sledovang instituce se ve svych vyhledech a odhadech nejvice pfibliZila
pozorované skutecnosti. Kazdoro¢né vyhodnocujeme pfedpovédi klicovych makroindikator(i nejen z realné ekonomiky, ale
také z finan¢nich a komoditnich trhi. Zaméfujeme se na HDP, CPI, Urokové sazby, ceny ropy, a ménové kurzy vuci dolaru.
V ramci GEVu pfinasime predpovédi pro rizné zemé, v rdmci jejich vyhodnoceni se v8ak obvykle zaméfujeme pouze na
eurozénu, USA, Velkou Britanii, Japonsko, Cinu a Rusko. V této tradici budeme pokragovat i v tomto &lanku.

Lorisky rok byl netradi¢ni z dlivodu necekaného rozsifeni
pandemie koronavirvu, ktery zplsobuje nemoc COVID-19 @ Graf 1 — Vyhledy rastu HDP b&hem roku 2020
jehoz rozsifeni z Ciny mélo drtivy dopad na vSechny
ekonomiky svéta. Graf 1 nazorné ukazuje, jak neekany byl
jesté v prvnich mésicich lofského roku nastup pandemie.
Prvni odhady ekonomického vyvoje byly veskrze
optimistické, nasledné se vS8ak o€ekavani vlivem rychlého
rozSifeni nakazy prudce zhorSila. Pfesnost predpovédi se
pak v Case sice postupné zvySovala, ale jak je z Grafu 1
patrné, ani v prosinci 2020 nebyly odhady vyvoje velmi

(%)

s naslednou skutec¢nosti. SviUj vliv na pozitivnéjsi celkovy 8 ~— *
vysledek, ktery zfejmé analytici pfispivajici do CF podcenili,

pak bezesporu méla vyrazna proticyklicka reakce nejen 12

ménové, ale predevsim fiskalni politiky (viz GEV 04/2020)2. 1/20 3/20 5/20 7120 9/20 11/20
Jedinou zemi, ktera si zachovala pozitivni rast ekonomiky —_—FA =—US UK P CN =——RU
v roce 2020 pak byla Cina.

Béhem lonského roku nékteré instituce rovnéz ve Zdroj: Consensus Economics

svych odhadech pogitaly ne s jednim, ale s vicero Pozn.: Bod na konci znaci pozorovanou skute¢nost

scénaii. Proto klasické hodnoceni predpovédi jako jej

délame kaZdoro&ng, letos mirné upravime. Podivame se na  Graf 2 — Vyhledy ristu HDP na poé¢atku krize

to, jak nami sledované instituce byly na zacatku pandemie )

pesimistické ¢i optimistické ohledné jejiho prabéhu. Jako 4

celosvétovy pocatek pandemie bereme bfezen 2020, kdy 5

se koronavirus rozsifil do celého svéta. Soucasné bylo Il

zfejmé dle zkusenosti z Ciny, ktera byla zasazena jako 0

prvni, ze se jedna o zavazné onemocnéni. Vlady vSech -2

zemi, kde se nakaza koronavirem objevila, zavadély do té -4

doby nepfedstavitelné uzavirky ekonomik, jejichz vlivem 6

doSlo k razantnimu poklesu hospodafstvi. 5

Plvodni optimismus postupné opadl s tim, jak se délka 5

uzavirek prodluzovala. Jak jsme jiz popsali na Grafu 1, -

byly prvni Odhady dopadu epidemie veskrze ,,pozitivni“ a Eurozéna Cina  Japonsko Rusko  Spojené USA
nabizela se analogie s prabéhem globalni finanéni krize kralovstvi
2008-09. Protoze vSak v lofiském roce méla krize jinou mCF mIMF =OECD mskutecnost

pricinu, méla také jiny pribéh a rozdilny dopad do
makroekonomickych ukazateld. Graf 2 nabizi srovnani Zdroj: Consensus Economics
vyhleddl na podatku krize od r(znych instituci. Pfimg  Pozn: CF—duben, IMF —duben, OECD - cerven

1 Autory jsou Filip Novotny a Petr Polak. Nazory v tomto pFisp&vku jsou jejich viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky.

2 O fiskalnich opatienich pojednava napf. Poléak a kol. (2020).
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srovnani je obtizné, nebot pravidelnost vyhledl Graf 3 — Vyhledy inflace b&hem roku 2020
mezinarodnich instituci je riznad a napf. OECD ve svém

bfeznovém vyhledu dopady pandemie jeSt€é neméla
zapracované. Nabizi se rovnéz zafadit do srovnani vyhledy 6
centralnich bank, nicméné napf. americky Fed svdj jarni 5

vyhled (tedy pro nas ten nejzajimavéjSi) vynechal. \/\
4 —___
Vhodnéjsi je tak porovnani vyhledd od CF a IMF, které jsou

z poloviny dubna 2020. IMF byl ve vSech pfipadech 3

(%)

situace ve Spojeném kralovstvi (kde se jesté promitl dopad

. o v ~ ﬁ
brexitu), odhadoval rasty niZ8i, nez tomu nakonec bylo. ' \k—;

Pokud bychom porovnavali pfesnost odhadu, pak je na tom 0« T T T
CF podobné jako IMF a obé tyto instituce se ve svém 1
prvotnim odhadu dopadu pandemie zmylili méné& nez 1/20 3/20 5/20 7/20 9/20 11/20

OECD, ktera nicméné pfipravila svij vyhled o ctvrtleti
pozdéji. Je dobré na tomto misté pfipomenout, Ze ve svém
vyhledu z ¢ervna 2020 IMF své vyhledy rdstu dale prohloubil N }

. . ) ) ) Zdroj: Consensus Economics
(pandemie se v tu dobu v nékterych statech dostavala pod Pozn.: Bod na konci znagi pozorovanou skutednost
kontrolu, v rozvojovych zemich se vSak zacinala stale
rychleji Sifit). Podobné na tom byly i jiné instituce a Graf 1 je opét pfipominkou toho, Zze béhem druhého Ctvrtleti roku 2020
se vyhledy rlstu HDP propadaly a nasledné zacaly rast s tim, jak se ekonomiky zacaly nové situaci pfizpUsobovat a
Vv letnim obdobi dochazelo zejména v Evropé k ¢aste€nému rozvolhovani omezujicich opatfeni.

—ff  e—S UK JP CN e RU

Vyhledy ocekavaly zpomaleni spotiebitelské inflace. Mezi hlavni divody patfil propad globalni poptavky zplsobeny
zastavenim ekonomik a obava o budoucnost. Graf 3 zachycuje vyvoj vnimani dopadl koronakrize na index
spotfebitelskych cen. Ve vyspélych ekonomikach se o&ekavalo zpomaleni jejich riistu, zatimco v Cin& a Rusku pak naopak
jeho zrychleni. Sledované rozvinuté zemé skoncily v minulém roce s inflaci pod 2% idealem (EA 0,3 %, US 1,2 %, UK 0,8
%, JP 0 %). Inflaéni cil ruské centralni banky ve vysi 4 % také dosazen nebyl (RU 3,3 %), podobné i plan ¢inské viady na
inflaci kolem 3% (2,5 %). Charakteristicka revize vyhledl inflace z po¢atku roku smérem doli vlivem pandemie byla
spole¢na pro vSechny mezinarodni instituce. Nikdo béhem roku 2020 nepfedpokladal proinflacni dopady koronavirové
pandemie.

Utlumeny rust cen v roce 2020 byl vystfidan silnym proinflaénim pasobenim v roce 2021, jak blize popisuji napfr.
Polak a Novotny (2020). V letosnim roce 2021 se vSak naplno projevily dopady koronavirové krize a efekty vliadnich
stimull a uvolnéné ménové politiky. Vyhledy spotfebitelské

inflace pro rok 2021 jsou tak na vy$Sich drovnich a od Graf 4 — Vyhledy inflace na poc€atku krize

pocatku roku se stale zvy3uji. Vyhledy jsou v tomto sméru

(%)

konzistentni s rostoucimi inflaénimi ocekavanimi .
z finanénich trhd. Svdj podil na vyssi inflaci maji pfedevsim
ceny energii, které v minulém roce vyrazné poklesly a jejich 4

navrat na predkovidové Urovné spoleéné s efektem nizké
zékladny zveda CPI vzhuru. Vedle toho se v ekonomikach
naplno  projevuji  trhliny v dodavatelskych fetézcich
zplsobené vypadky produkce v minulém roce.

Vyhledy spotrebitelské inflace jsou tradicné méné II II
volatilni nez vyhledy HDP, paradoxné vSak byvaji méné o Mm -

presnéd. Graf 4 ukazuje, jak pro nami vybrané ekonomiky
odhadovaly vyvoj inflace mezinarodni instituce na poc¢atku

3

N

Eurozéna Cina Japonsko  Rusko Spojené USA
krize. Nejpfesnéji se vyvoj podafilo predvidat IMF, hiife na kralovstvi
tom bylo OECD i pfesto, Ze svoji prognézu pfipravilo az na mCF mIMF =OECD #®skute¢nost
konci druhého ¢&tvrtleti. Podobné tedy jako u HDP neplati, ze
pozdéjSi odhad musi byt nutné presnéjsi. Zdroj: Consensus Economics

Pozn.: CF — duben, IMF — duben, OECD — ¢erven

3 Viz. Napf. Novotny (2020).
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Vyhledy pro delSi obdobi vykazuji podobné trendy

V letoSnim srovnani jsme se podivali také na to, jak se vyviji vyhledy mezinarodnich instituci pro vzdalenéjsi
horizont, nez jeden rok. Tradi¢né je pro nas v GEVu zajimavy vyhled pro sou€asny a nasledujici rok. Prognézu na dva
roky dopfedu poskytuje vétSina mezinarodnich instituci, nékteré pravidelné pfidavaji i vyhled na tfi roky a vice. Graf 5
zachycuje vyhled ristu HDP v eurozoné pro pristi rok od mezinarodnich instituci (tedy napf. v roce 2021 se jedna o
ocekavany rist v roce 2022). Srovnavame vyhledy dostupné pro CF z ledna s prvnimi dostupnymi vyhledy od ostatnich
instituci*. Vyhled pro nasledujici rok je v pfipadé HDP eurozony témér identicky bez ohledu na instituci. Divodem by mohla
byt dllezitost a pfedevsim velka sledovanost této ekonomiky, podobny argument v8ak neplati pro vyhledy USA, které sice
vykazuji podobny trend, volatilita je vS§ak mnohem vysSi. Graf 6 zachycuje vyvoj oéekavaného ristu spotiebitelskych cen
opét pro pfisti rok. Z grafu je patrné, Ze volatilita vyhledd vyrazné poklesla a obecné maiji vyhledy spole¢ny trend (vSechny
jdou nahoru nebo dold).

Graf 5 — Vyhled rastu HDP pro eurozénu v ¢ase Graf 6 — Vyhled CPI v eurozéné v case
(%) (%)
5,0 2,0
40 /\
1,5 ST
3,0 M N
N
2,0 1,0

1,0 :
/ 0,5
0,0 ' : : : : :

-1,0 0,0 « T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
— CF —ECB MMF OECD — CF —ECB MMF OECD
Zdroj: Consensus Economics Zdroj: Consensus Economics
Pozn.: V grafu je vzdy uveden lednovy odhad z pfedchoziho roku (napf. pro Pozn.: V grafu je vZdy uveden lednovy odhad z pfedchoziho roku (napf. pro
rok 2021 se jedna o odhad z ledna 2020). rok 2021 se jedna o odhad z ledna 2020).

Jesté prinosnéjsi obrazek lze ziskat z dlouhodobych vyhledd mezinarodnich instituci. Vyhledy pro del§i obdobi
poskytuje pravidelné MMF a to vzdy ve své podzimni zpravé. V té se mizZzeme dozvédét o vyhledech na celych 5 let
dopfedu. Jiz pro 2 lety horizont Ize o¢ekavat navrat ekonomiky na svij potencial, v 5letém horizontu by to pak mélo byt
jesté pravdépodobnéjsi. Soucasné Ize z Easové fady takovychto vyhledl pozorovat, zda potencial dané ekonomiky roste &i

Graf 7 — Dlouhodoby vyhled rastu HDP Graf 8 — Dlouhdoby vyhled CPI
(%) (%)
12 10
10 8
8
6
6
— 4 "
4
2 %:h.— e ——
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—_—\/yspélé ekonomiky — Eurozéna —_—\fyspélé ekonomiky — Eurozéna
Cina Japonsko Cina Japonsko
Rusko Spojené kralovstvi Rusko Spojené kralovstvi
—_USA Svét —USA Svét
Zdroj: MMF Zdroj: MMF
Pozn.: Vyhledy jsou publikovany 5 let dopfedu, tedy vyhled pro rok 2021 byl Pozn.: Vyhledy jsou publikovany 5 let dopfedu, tedy vyhled pro rok 2021 byl
publikovan v roce 2016. publikovan v roce 2016.

4 Pro ECB a OECD bereme hodnotu z prosince roku T a vyhled pro rok T+2. U IMF bereme lednovy vyhled.
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klesa. Graf 7 shrnuje vyhledy HDP pro nami sledované ekonomiky, cely svét a rozvinuté zemé z dilny MMF za posledni
dekadu. Je patrné, Ze obecné klesa potencidl rustu vSech ekonomik. To je do jisté miry logické, nebot konstantni mira rdstu
by znamenala exponencidlni rist ekonomik, coZ neni udrzitelné. | tak za poslednich vice jak 10 let klesl oc¢ekavany rust
svétové ekonomiky z 4,7 na 3,5 %. Pro rozvinuté ekonomiky pak z 2,5 % na 1,7 %. To by mohlo ¢aste¢né rozvifit debatu o
nastaveni nékterych prortistovych modell, které jako udrzitelny rist realného HDP vidi okolo 2 %. Samoziejmé plati vztah
mezi mirou rozvinutosti dané ekonomiky a rlistovym potencialem.

Inflaéni cilovani pfinasi vyssi stabilitu inflace zpiisobenou zejména ukotvenosti inflacnich o¢ekavani dle inflaéniho
cile. Je tak celkem logické, ze se dlouhodobé vyhledy pfiblizuji svymi hodnotami inflaénim cildm. Dlouhodobé vyhledy
inflace jsou pomérné stabilni a pro rozvinuté ekonomiky kulminuji kolem 2 %. Stabilita cen je hlavnim cilem centralnich
bank a dlouhodobé vyhledy IMF oCekavaji, Ze se cenova stabilita bude naplfiovat. Vyhledy oCekavané inflace tak podporuji
stanovené inflacni cile a nejsou s nimi v rozporu.

Ocekavani vyssich urokovych sazeb se nenaplnila

V GEVu jsou vyhledy urokovych sazeb sledovany pouze pro eurozénu a pro Spojené staty. Sledované vyhledy
tfimési¢nich drokovych sazeb jsou odvozovany z terminovych trznich kontraktld. Naproti tomu vyhledy dlouhodobych
(desetiletych) vynost vladnich dluhopisu jsou pfebirany z CF. Ve vyhodnoceni pouzivame navic pro srovnani alternativni
predpovédi tfimésicnich sazeb, které jsou publikovany v CF. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o dulezité veli¢iny na finan¢nich
trzich, dochazi k jejich rychlé reakci na Soky.

Graf 9a — Chyby prognéz urokovych sazeb pro Graf 9b — Chyby prognéz urokovych sazeb pro
eurozonu (tfimésicni vyhledy) eurozonu (jednoleté vyhledy)
(p. b.) (p. b.)
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Zdroj: Consensus Economics Zdroj: Consensus Economics
Pozn.: MFE (mean forecast error) znac¢i primérnou chybu pfedpovédi za Pozn.: MFE (mean forecast error) zna¢i primérnou chybu predpovédi za
sledované obdobi. sledované obdobi.
Graf 10a — Chyby prognéz urokovych sazeb pro Graf 10b — Chyby prognéz urokovych sazeb pro
Spojené staty (tfimésicni vyhledy) Spojené staty (jednoleté vyhledy)
(p. b)) (p. b.)
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Zdroj: Consensus Economics Zdroj: Consensus Economics
Pozn.: MFE (mean forecast error) zna¢i prdmérnou chybu pfedpovédi za Pozn.: MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu pfedpovédi za
sledované obdobi. sledované obdobi.
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Ocekavani ohledné vyvoje kratkodobych urokovych sazeb v jednoletém horizontu byla mirné vyssi ve srovnani se
skutecnosti (Grafy 9 a 10). U tfimésicnich vyhledl ovliviiovalo pfesnost predikci pfedevsim nastaveni komunikace
centralnich bank. V pfipadé kratkych vyhledd eurovych sazeb byly totiz pfedpovédi vedeny aktualné platnym znénim
forward guidance ECB, takze jejich ocekavani byla pevné ukotvena na stavajici Urovni sazeb. Pfi dosazené dolni hranici
urokovych sazeb musela ECB v reakci na pandemii koronaviru pfijmout dodate¢né nekonvenéni nastroje. Mezi né patfil
napfiklad Nouzovy pandemicky program nakupu aktiv (PEPP). Tfimési¢ni Euribor v lonském roce po kratkém obdobi
zvysené volatility v souvislosti s pandemii koronaviru poklesl pod uroven -0,5 %, na které od dubna 2020 setrval po zbytek
obdobi.

Trajektorie urokovych sazeb ve Spojenych statech méla ve sledovaném obdobi sestupny trend, ktery byl zesilen
nastupem pandemie. Rozdil mezi sazbami v EA a USA je dlouhodobé velky a to zejména diky faktu, ze sazby v eurozéné
jsou dlouhodobé zaporné. Dale je tfeba pfipomenout, ze sazby v USA nebyly na po¢atku roku 2020 na nule, nebot v obdobi
mezi krizemi dochazelo k jejich normalizaci. Od srpna 2019 zapoc¢al Fed v souvislosti s hor§im vyvojem ekonomické situace
s cyklem snizovani urokovych sazeb, které nebylo o€ekavano ani v ro¢nim, ani v tfimési¢nim horizontu. V dubnu 2019 CF
predpokladal v tfimésiénim horizontu kratkodobé urokové sazby na uUrovni 2,4 %. Trzni vyhled €inil dokonce 2,6 %. Fed
pokracoval ve snizovani sazeb o standardnich 25 bazickych bodu jesté v zafi a Fijnu 2019. Nakonec Fed skokoveé v reakci
na negativni dopady neocekavaného Soku v podobé& globalniho Sifeni koronaviru v bfeznu 2020 sniZil sazby ve dvou
krocich az na nulu. Primérna chyba pfedpovédi v roénim horizontu tak byla vyrazna. Pfesnost trznich vyhledd tfimési¢nich
sazeb se od vyhled( CF liSila pouze nepatrné, a to u obou sledovanych ekonomik.

Prognoézy vynosii desetiletych vliadnich dluhopisti v roénim horizontu byly jak pro Spojené staty, tak pro eurozénu
v praméru nadhodnocené. Co se tyCe kratkodobych (tfimési¢nich) vyhledud, ty byly v priméru nadhodnocené pouze
mirné. Podobny pribéh odchylek pfedpovédi pro dlouhodobé vynosy je dan vysokou korelaci mezi samotnymi sazbami
desetiletych viadnich dluhopisti Némecka a Spojenych stat.

Vyhodnoceni presnosti predpovédi kurzii amerického dolaru

V priiméru byly zejména na tfimésiénim vyhledu odchylky sledovanych ménovych kurzii zanedbatelné (PFilohy 3 a
4). GEV poskytuje informace o vyhledech kurz(i vybranych mén vi¢i americkému dolaru na zakladé prognéz CF. Pro euro,
japonsky jen a britskou libru jsou navic uvadény i forwardové kurzy, které vychazeji z kryté Urokové parity a spiSe nez
vyhled tak pfedstavuji aktualni moznost zajisténi budouciho kurzu. Jednoleté vyhledy CF pro kurz eura, britské libry a
japonského jenu byly v uplynulém roce presnéjSi nez vyhledy odvozené z trznich kontraktd. V jednoletém horizontu byl
predpokladan silnéjSi dolar vic&i sledovanym ménam ve srovnani s naslednou skute¢nosti. Vyjimkou byl rusky rubl,
v pfipadé kterého tomu bylo pravé naopak. Vyhled CF pro britskou libru a japonsky jen se v praméru takika naplnil.

Napri¢ vSemi ménovymi pary byl nejpresnéji predikovan jak v tfimésiénim, tak v jednoletém vyhledu kurz
japonského jenu. Stejné tomu bylo i ve vyhodnoceni z loriského a pfedlofiského roku. Naopak nejhdfe dopadly prognézy
britské libry v tfimésicnim horizontu a progndzy ruského rublu v ro€nim horizontu (Graf 11).

Graf 11a — Chyby progn6z ménového kurzu Graf 11b — Chyby prognéz ménového kurzu
vybranych mén vi¢i USD (tfimésiéni vyhledy) vybranych mén viéi USD (jednoleté vyhledy)
(MAPE) (MAPE)

8 1 8 -
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JPY CNY EUR RUB GBP JPY GBP EUR CNY RUB

Zdroj: Vypocty autorli Zdroj: Vypocty autort
Pozn.: MAPE (mean absolute percentage error) znaci primérnou absolutni Pozn.: MAPE (mean absolute percentage error) znaci primérnou absolutni
procentni chybu pfedpovédi.. procentni chybu predpovédi..
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Vyhodnoceni presnosti predpovédi ceny ropy Brent

ceny podle futures kontraktd i podle CF byla v priméru stejnad coz dokladaji i grafy 12 a 13, ze kterych je patrné, Ze se
hodnota predpovédi i jeji trend liSi jen malo. V GEVu jsou pravidelné popisovany oba zdroje vyhledd. Zatimco v tfimési¢nim
horizontu se v priméru vyhledy naplnily, tak v jednoletém horizontu oba tyto zdroje skute€nou cenu ropy v prdméru
nadhodnotily. Je to samozfejmé dano tim, Ze v delSim horizontu se nepfedpoklada takova volatilita. Pfedpokladana vyssi
cena ropy oproti skute¢nosti byla do znaéné miry dana kolapsem ceny ropy v dubnu 2020, kdy se propadla az k 16

Graf 12 — Trimési€ni vyhled ceny ropy Brent Graf 13 — Jednolety vyhled ceny ropy Brent
(USD/barel) (USD/barel)
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Zdroj: CF, Bloomberg Zdroj: CF, Bloomberg
Pozn.: Modra plocha znaéi rozpéti minimalni a maximalni ceny v dany Pozn.: Modra plocha znaci rozpéti minimalni a maximalni ceny v dany
meésic. Svisla ¢ara znaci konec pozorovanych dat. mésic. Svisla ¢ara znaci konec pozorovanych dat.

USD/barel. Po padu ceny ropy na zac¢atku bfezna 2020 se cena ropy rychle zotavila a zhruba od bfezna letoSniho roku se
pohybovala na urovni z obdobi pfed vypuknutim pandemie, tzn., pod 70 USD/barel. Bez tohoto Soku daného vyraznym
poklesem poptavky po propuknuti pandemie koronaviru by nejspiSe k tak dramatickému vyvoji nedo$lo. Zajimavé je vSak
také to, ze na jafe 2020 se neocekavalo, ze v ro¢nim horizontu se cena ropy dostane na pfedpandemickou uroven.
Kratkodoby i stfednédoby vyhled nyni pfedpoklada, ze se cena ropy v ro¢nim horizontu bude pfiblizné stejna jako nyni.
Zavér

V loriském roce bylo tézSi nezli obvykle predpovidat vyvoj vétSiny makroekonomickych veli€in, které v GEVu
sledujeme, s ohledem na pandemii koronaviru. Vyhledy pfed vypuknutim pandemie nemohly s daldim vyvojem pocitat a
doslo tak k velké chybé téchto vyhledu. Proto jsme v tomto ¢lanku, ktery pomoci jednoduchych metod vyhodnocuje
presnost predpovédi sledovanych v GEVu za uplynulé roéni obdobi, u nékterych veli¢in od takového srovnani upustili.
Naopak u veli¢in jako HDP nebo CPI, kde se dala ocekavat samoziejma vysSi volatilita, nas zajimalo, jak dobfe byly na
pocatku pandemie mezinarodni instituce schopny odhadnout dal$i vyvoj. Velmi dobfe se vedlo IMF a CF, u HDP na tom
bylo hufe OECD. Pro pruzné reaguijici veli¢iny, jsme pracovali s tradi¢nim srovnanim pomoci chyby odhadu.

Presnost predpovédi jednotlivych instituci, které GEV pokryva, se rok od roku méni, coz je také jednim z divodd,
pro€ jsou v GEVu sledovany predpovédi vice instituci. Zejména to plati pro turbulentni obdobi. K jejich pfesnéjSimu
vyhodnoceni by bylo tfeba vzit delSi ¢asové obdobi. Pfesnost pfedpovédi CF, které predstavuji kliCovy vstup do vlastni
prognézy CNB pro &eskou ekonomiku, je srovnatelna (pro rok 2019 dokonce nejvy$si) s dostupnymi alternativnimi
predpovédmi. Vyhodou CF je navic jeho mési¢ni frekvence zvefejfiovani a relativné Siroky rozsah ekonomickych
proménnych. Pfesnost CF zaroveri plyne z jeho uréujiciho charakteru, kdy se vlastné jedna o prosty primér predpovédi
prispivajicich soukromych instituci.®

Strednédobé vyhledy mezinarodnich instituci jsou velmi podobné. V tomto ¢lanku jsme se vedle koronavirového roku
zameéili také na to, jak se divaji na rast hospodarstvi a spotfebitelské inflace rizné instituce ve stfednédobém horizontu 2
let. U takovychto vyhledu je zajimavé, ze se mezi institucemi navzajem moc neli§i a maji velmi podobny smér
(silngjSi/slabsi rust). Plati to nejen pro vyvoj ekonomické vykonnosti, ale také inflace.

V dlouhém obdobi dochazi ke snizovani odhadu riistu HDP. Podivame-li se na ¢asovou fadu dlouhodobych (horizont 5
let) vyhledll z dilny MMF, pak pro riist hospodarstvi vyplyva, Ze pro posledni dekady potencial realného ristu ekonomik

5 O charakteristikach CF blize pojednava dfivéjsi ¢lanek Adama a Hoska ,Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts“ v GEVu 04/2015.
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poklesl a pro rozvinuté ekonomiky je méné nez 2%. Cina, ktera zapadni ekonomiky rychle dohani by véak stale mohla rast
vice nez 5% tempem. Vyhledy spotfebitelské inflace jsou velmi stabilni a zna&i ddvéru v ménovou politiku a stabilni inflaci
pobliz 2 %.
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A1. Zména predikci pro rok 2021

us

UK

JP

CN

RU

us

UK

JP

CN

RU

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
+0,2 +0,2 +0,4 +0,6 +0,1 +0,5 +1,1 +0,4
+0,1 +1,3 +0,4 +0,5 +0,7 -0,5 +1,5 +1,0
+0,6 +0,8 +2,1 +2,3 +0,1 +0,3 +0,6 +0,5
-0,2 +0,2 0,1 +0,1 0 0,2 0,1 0,4
0 +0,3 +0,7 0 0 -15 0,8 0
0 +0,8 +0,8 +0,5 +0,2 +1,3 +1,8 +0,7
A2. Zména predikci pro rok 2022
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
+0,1 +0,2 +0,6 +0,6 +0,1 0 +0,3 +0,3
0,1 +1,0 0,4 0 +0,3 +0,3 +1,0 +0,1
0,1 +0,1 +0,8 -1,5 +0,1 +0,2 +0,2 0,3
+0,2 +0,1 +0,2 +0,6 0 0 +0,2 +0,1
0 0 +0,9 0 +0,1 0,7 +0,3 0
0 0,1 +0,2 +0,2 0 +0,2 +0,4 +0,1
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozény pro rok 2021 a 2022, %
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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, %
6 4
—
3 - 3
0 2 Y
-3 1
-6 0
9 T T T T T T -l T T : : : : )
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 = DBB, 6/2021 OECD, 5/2021 = DBB, 6/2021
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2021 33 36 33 37 2021 25 22 26 26
2022 42 34 44 52 2022 17 1,1 1,6 1,8
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
e ——
5 1 /\—/
-10 0
-15 T T T T T T 1or T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 —— ECB, 12/2020 OECD, 5/2021 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MME OECD ECB
2021 55 58 538 48 2021 14 11 14 05
2022 39 42 4,0 5,0 2022 12 12 0,8 0,8
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
s . /v
-10 0
-15 T T T T T T 1 or T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 = ECB, 12/2020 OECD, 5/2021 = ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 45 42 45 35 2021 12 0,8 13 05
2022 4,2 3,6 4.4 3.8 2022 11 0,9 1,0 0,9
Spanélsko
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
5 1
-10 0
-15 T T T T T T 1 or T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 —— ECB, 12/2020 OECD, 5/2021 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 57 6,4 59 6,8 2021 17 1,0 16 0,6
2022 57 4,7 6,3 4,2 2022 12 13 11 1.2
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Nizozemsko

Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 — 3
4 1
-8 0
412 o ; ; ; ; ; ; S ; ; ; ; ; ;
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 12/2020 OECD, 5/2021 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 2,8 35 2,7 29 2021 19 14 18 15
2022 3,2 3,0 37 29 2022 1,6 15 15 15
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 ' 2
4 1
-8 0
12 o T T T T T T | 1 or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 12/2020 OECD, 5/2021 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 42 40 47 35 2021 16 1,7 15 17
2022 34 31 35 31 2022 14 19 1.2 19
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
/\4\/‘
-3 1
-6 0
9 0 T T T T T T | 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 = ECB, 12/2020 OECD, 5/2021 = ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 2.8 35 34 3,0 2021 19 16 2,0 14
2022 4.2 4,0 4,2 4,0 2022 16 18 19 17
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Irsko
Rist HDP, % Inflace, %
12 4
9 3
6 2
e /\—
3 1
3 T T T T T T 1o T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 — ECB, 12/2020 OECD, 5/2021 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 50 42 4.2 31 2021 15 1,6 08 0,7
2022 44 4.8 51 39 2022 13 19 1,6 0,3
Finsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 — 3
0 2
-6 0
9 0 T T T T T T 1or T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 — ECB, 12/2020 OECD, 5/2021 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 25 23 26 22 2021 15 14 18 09
2022 27 25 2,7 25 2022 13 1,5 15 12
Portugalsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
* ! /\/—
-8 0
-12 o T T T T T T 1 or T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 — ECB, 12/2020 OECD, 5/2021 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 35 39 3,7 39 2021 0,9 0,9 09 0,3
2022 49 4.8 49 45 2022 11 12 1,0 0,9
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
8 3
4 2
0 1
4 0 /
-8 -1
12 T T T T T T 2 & T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 62021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 6/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 —— ECB, 12/2020 OECD, 5/2021 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 4,0 38 38 4.2 2021 0,2 0,2 2,6 -0,1
2022 5,6 5,0 5,0 48 2022 1,0 08 16 0,6
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 — 3
0 2 =
5 1
-10 0
-15 T T T T T -1os T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 52021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 12/2020 OECD, 5/2021 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 42 4.7 4.2 5,6 2021 17 1,2 11 0,6
2022 45 45 52 48 2022 21 19 2,2 18
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 1
-8 0
-12 T T T T T 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF MMF, 4/2021 ——HIST ——CF MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 12/2020 OECD, 5/2021 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021  n.a. 41 48 47 2021  n.a 09 22 19
2022 n.a. 3,6 2,8 50 2022 n.a 18 13 17
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
-3 1
-6 0
9 T T T T T T 1or T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 52021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 12/2020 OECD, 5/2021 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 4.4 3,7 35 31 2021 13 0,8 0,8 0,9
2022 44 45 46 45 2022 18 15 11 13
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 2 /
. /\_’\/_ )
-5 0
-10 T T T T T -1 T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 12/2020 OECD, 5/2021 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 34 3.2 3,7 19 2021 2,0 15 18 11
2022 38 3.2 4,0 4,0 2022 2,3 19 18 18
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 : 2
S
0 1
-5 0
-10 T T T T T 1o T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 52021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 12/2020 OECD, 5/2021 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 36 39 32 28 2021 17 21 12 11
2022 438 52 56 53 2022 2,1 2,2 17 16

Ceskéa narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &erven 2021

25



A. —— P¥ilohy

Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 4
5 - 3
0 2
-5 1
-10 0
-15 ¢ T T T T T T d 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 12/2020 OECD, 5/2021 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 31 34 2,9 2,9 2021 18 18 19 13
2022 45 42 5,0 4,2 2022 2,0 2,5 2,4 2,0
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 2
4 1
0 0
4 -1
-8 -2
-12 ¢ T T T T T T | 3 T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021 ——HIST —— CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD ~———ECB, 12/2020 OECD —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 33 3,0 n.a. 4,1 2021 0,6 05 n.a. 0,5
2022 4.2 39 n.a. 34 2022 11 08 n.a. 0,9
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
8 3
4 2
4 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF MMF, 4/2021 OECD ——ECB, 12/2020 ——HIST ——CF MMF, 4/2021 OECD — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 n.a. 4,7 n.a. 59 2021 n.a. 11 n.a. 0,9
2022 n.a. 5,6 n.a. 4.4 2022 n.a. 14 n.a. 14
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
4 3
2 2
0 1
-2 0
-4 ¢ T T T T T T 1o T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——EIU, 5/2021 OECD, 5/2021 — EIU, 5/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 42 35 37 41 2021 35 32 38 32
2022 49 45 47 45 2022 30 25 33 29
Mad’arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4 ~C
4 3
0 2
4 1
-8 0
-12 o T T T T T T 1o T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 =—EIU, 6/2021 OECD, 5/2021 = EIU, 6/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 47 43 4.6 6,0 2021 4,0 3,6 39 4.2
2022 51 59 50 4,0 2022 33 35 39 33
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 8
6 6
3 4
7\
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-3 0
6 r T T T T T T 2 T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——EIU, 5/2021 OECD, 5/2021 — EIU, 5/2021
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD EIU
2021 5,0 6,0 6,0 48 2021 33 2,8 33 3,6
2022 48 48 4.6 44 2022 29 2,1 2,8 34
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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

¢lenské 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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