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I.—— Uvod 2

l. Uvod

COVID-19: ,vakcina prichazi, situace se vSak nezlepsuje“. Velka Britanie se stala prvni vyspélou zemi, kde se zapocalo
s ockovanim, dalsi zemé by mély postupné nasledovat. Epidemicka situace se nejen v kli¢ovych svétovych ekonomikach,
jako jsou napf. Spojené staty nebo Némecko, s pfichazejici zimou zhorSuje. To odrazi i denni narlst nakazenych ve svété,
ktery se dostal opét nad hranici 600 tis. osob. Po vice nez ¢tyfletém zdlouhavém procesu vyjednavani, jehoz samotné
naklady (financni, lidské, asové) jsou obrovské, se lidfi EU a UK (k datu 13. 12. 2020) stale nedohodli na podobé brexitu.
Ve Spojenych statech zatim nebyla dosazena dohoda o fiskalnim stimulu, riziko federalniho zamrznuti vSak bylo
Kongresem USA prozatim zazehnano. Prosinec ale pfinesl i pozitivni zpravy. Summit EU dokazal prolomit patovou situaci
kolem sedmiletého rozpoc¢tu EU a tzv. krizového fondu. Ten byl zatim blokovan postojem Madarska a Polska. Summit mimo

jiné rovnéz prodlouZil ekonomické

Prosincovy vyhled rastu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % sankce proti Rusku a schvalil nové
HDP EA DE us UK JP CN RU emisni limity, které by mély byt do konce
2020 73 5.4 36 Aa11 53 21 38 roku 2030 téméF o polovinu nizsi ve
2021 4,7 3,9 40 53 26 8,0 31 srovnani s rokem 1990. Na prosincovém

jednani ECB upravila své nastroje.
Inflace EA DE us UK JP CN RU Doslo mimo jiné k navyseni celkového
2020 03 05 12 09 0,0 27 39 objemu pandemického programu PEPP
2021 09 14 20 16 00 17 36 0 500 mld. na celkovych

Zdroj: Consensus Forecasts (CF) 1 850mld. EUR ~ a  zaroved byla

Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému prodlovuz’e?a. doE)a jeho trvani
vydani GEVu. 0 9 mésicu, tj. do bfezna 2022. Program

vyhodnych cilenych avért TLTRO llI byl
prodlouzen o rok do Cervna 2022.
Prosincové vyhledy ristu HDP piinaseji dal$i zpfesnéni pomysiného pandemického uctu. Dvojciferny propad letos
zaznamena Spojené kralovstvi. K velmi citelnému poklesu dojde rovnéz v eurozéné. Naopak Cina toto obdobi zvladne
s kladnym rlistem, byt mnohem niz$im, nez jsme u ni byli v minulosti zvykli. Aktualni vyhledy pfinaseji, zfejmé pod vlivem
oCekavané vakcinace, zlepSeni i pro rok 2021.
Vyhledy spotiebitelské inflace jen potvrdily, ze
cenovy rlist v tomto pandemickém roce vyrazné zaostal 25000
za pomysinym 2% idealem, zejména ve vyspélych
ekonomikach. Vyhledy pro pfisti rok pfindSeji z tohoto 20 000
pohledu zlepSeni, nicméné& spokojenost centralnich

Vyvoj na trzich s kryptoménami — cena v USD za Bitcoin

bankeér to stale, vyjma zfejmé téch ve Fedu, nevyvola. 15 000
Americky dolar bude dle prosincového CF v ro¢nim
horizontu oproti libfe, jenu, zen-min-pi i rublu mirné 10 000
oslabovat, vici euru velmi nepatrné posili. Vyhled CF
pro cenu ropy Brent v ro¢nim horizontu je vySsSi ve 5000

srovnani s listopadem, a to 51 USD/barel (nejvyssi

odhad 65, nejnizsi 41 USD/barel). Vyhled trznich sazeb 0
3M USD LIBOR je v nepatrnych naznacich rostouci, 9/14 9/15 9/16 9/17 9/18 9/19 9/20
vyhled sazeb 3M EURIBOR je stéle pozvolné klesajici
a setrvavajici v zapornych hodnotach.

—BTC

Graf aktualniho cCisla ukazuje, jak se nalada na  Zdroj: Yahoo finance

finanénich trzich odrazi do kurzu nejznaméjsi virtualni  Pozn.: Graf ukazuje zavére¢nou cenu pro kazdy den. Historicky tak byla
e . . . . magicka hodnota 20 tisic USD za 1 BTC jiz pokorena.

,meény“ bitcoinu. Jejim zakladem je matematicko-

pocitacovy aparat, zajistujici, ze bitcoin neni mozné ovliviiovat z jednoho centra. DalSim specifikem tohoto aktiva je, jak je

vSeobecné znamo, Ze celkovy objem této mény je konecny a pfedem dany (21 miliénl). Aktudlni cena bitcoinu dosahuje

historickych hodnot, pficemz a v listopadu padl denni rekord v obchodovaném objemu — neuvéfitelnych 298 mid. USD.

Cena bitcoinu neni v sou€asnosti tazena jen spekulativnimi nakupy jako v roce 2017, ale i tim, Zze do svych portfolii zahrnuji

kryptomény také institucionalni investofi. Dle nékterych odhadd by nyni cena mohla stoupnout jesté o dalSich zhruba 10 %.

Svét kryptomén je ale velmi nestabilni, proto sou€asné panuje i riziko rychlého poklesu.

Aktualni éislo dale pfinasi analyzu: Vyvoj spotfebitelskych a priimyslovych cen v koronavirovém roce 2020. Clanek
zkouma vyvoj indext pramyslovych a spotrebitelskych cen, které jsou pro sledovani cenového vyvoje nej¢astéji pouzivany,
a popisuje rozdily v jednotlivych oblastech béhem dosavadniho prabéhu letosni koronakrize v eurozéné. V obecné roviné
poklesl v eurozoné jak index pramyslovych cen, tak index spotfebitelskych cen. PFi podrobnéjSim pohledu to vSak neplati
pro v8echny sektory ekonomiky ani vSechny slozky danych cenovych indexu.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

1.1 Eurozéna

Ekonomické zotaveni eurozény ve tretim ctvrtleti 2020 predcilo ocekavani, kdyz jeji HDP mezikvartalné vzrostl
0 12,5 % a meziro€ni propad HDP se zmirnil na 4,3 %. Potvrdilo se tak relativné svizné oziveni po opadnuti prvni viny
pandemie koronaviru, které bylo spojeno se znovuotevienim ekonomik po vladnich uzavirkach. Oziveni se promitlo
zejména do spotfeby doméacnosti, ale pfekvapivé rychle se zotavily také investice a zahrani¢ni obchod. Aktivita se obnovila
témér ve vSech sektorech, ale napf. turismus se z krize ani v priibéhu léta nevzpamatoval. Proto se mezi vice postizené
zemé& eurozény zaradily zejména Spanélsko a Recko, zatimco ekonomicky dopad na Nizozemsko, Irsko, Finsko nebo
Slovensko byl mensi.

Probihajici druha vina pandemie koronaviru pfinesla v radé zemi eurozény obnoveni vladnich omezeni, ktera se
v zavéru roku promitnou do opétovného poklesu HDP. Ocekavany ekonomicky pokles ve ¢tvrtém Ctvrtleti bude nicméné
vyrazné niz8i ve srovnani s prvni vinou pandemie. To bude dano jednak podstatné mirn&jSimi uzavirkami nez na jafe
letoS$niho roku, a jednak pozorovanou odolnosti primyslu, ktery si v pribéhu aktualniho Ctvrtleti vede dobfe, jak je patrné
napf. z vyvoje predstihového ukazatele PMI za Fijen i listopad. Pozitivné pro vyvoj pramyslu vyznivaji i vysledky Setfeni IFO
(zejména pak v hodnoceni aktualni situace) a vysokofrekvenéni indikatory. Napf. spotfeba elektfiny se v listopadu
nachazela jen lehce pod urovni lofiského roku. Koronakrizi jsou zasazeny zejména vybrané sektory sluzeb s vyraznym
socialnim kontaktem.

| pfes zhorSeny sentiment spotrebitelll, ktery zGstava hluboko pod dlouhodobym primérem, se priznivé vyvijely
maloobchodni trzby. V fijnu vzrostl maloobchod o 4,3 % meziro¢né. Rostly zejména prodeje elektroniky a nabytku,
zatimco zajem o textilni zbozi a obuv se snizil. Mira nezaméstnanosti v eurozéné v fijnu mirné poklesla na 8,4 %.

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

Prosincovy CF ponechal vyhled propadu HDP eurozény v letoSnim roce (-7,3 %) i rychlost ozZiveni v roce pfiStim
(4,7 %) nezménény. Nejvyssi pokles v tomto roce dle CF bude ve Spanélsku (-11,7%) a Francii (-9,3 %), pficemz
Némecko zaznamena podstatné nizSi pokles (-5,4 %). V roce 2021 Spanélska a francouzska ekonomika porostou pfiblizné
6% tempem, zatimco v Némecku je o¢ekavan rist HDP ve vysi 3,9 %. OECD a ECB nové pfehodnotily své vyhledy pro
leto$ni rok ve sméru mensiho ekonomického poklesu a zaroveri o¢ekavaji nizsi rist HDP v pfistim roce, pro ktery jsou
jejich vyhledy aktualné niZe ve srovnani s CF.

Ke zméné CF nedoslo ani v pfipadé vyhledu inflace. Po utlumeném cenovém riistu v letoSnim roce by tak mélo
v roce 2021 dojit k mirnému zvySeni jeji dynamiky. ECB sniZila ve své prosincové prognéze odhad inflace pro letoSni
rok a pro rok 2021 ponechala sv(j vyhled beze zmény pfiblizné na urovni CF. V listopadu zlstavala ekonomika eurozény
v deflaci (-0,3 %), zejména pod vlivem propadu cen energii v kombinaci s pfechodnym sniZzenim sazeb DPH v Némecku.
V opacéném sméru plsobily rostouci ceny potravin a sluzeb. Jadrova inflace setrvala na 0,2% Urovni.

Z davodu zhorsené pandemické situace a jejich negativnich ekonomickych dopadl pristoupila ECB na svém
prosincovém jednani k dalSimu uvolnéni ménové politiky. DoSlo zejména k navySeni objemu nakupovanych dluhopist
v programu PEPP o 500 mid. EUR na celkovych 1850 mid. EUR a zaroven se prodlouzil horizont €istych nakup( v ramci
tohoto programu nejméné do konce bfezna 2022. Uvolnény byly také podminky cilenych dlouhodobéjSich refinanénich
operaci (TLTRO llI). Do &ervna 2022 bylo zarover prodlouzeno uvolnéni pravidel na kolateral, aby mohly banky v plném
rozsahu vyuzivat likviditni operace Eurosystému (zejména TLTRO). ECB dale v roce 2021 nabidne ¢tyfi dalSi operace
PELTRO (Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations). Navic budou pokraCovat Cisté nakupy v ramci
programu APP v mési¢nim objemu 20 mid. EUR. Nadale bude zachovana politika refinancovani maturujicich cennych
papird. ECB vnima rizika dalSiho ekonomického vyvoje jako vychylend smérem dolG, a je tak pfipravena kdykoliv
pFizpUsobit svou ménovou politiku aktudlni situaci s cilem udrzet pfiznivé podminky financovani. ECB bude rovnéz sledovat
vyvoj ménoveého kurzu eura, resp. jeho posilovani, s ohledem na implikace pro stfednédoby vyhled inflace.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI
30 120
0 == \\7‘&’\ ‘ 80
15 | /"‘\ 60
30 / 40
45 T T T T T ! 20 - ' ' ' ' ' '
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—primys| sluzby spotfebitelé —EBA —DE FR ES T —sK
maloobchod stavebnictvi
pramysl sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. EA DE R ES IT SK
9/20 -114 -11,2 -13,9 -8,6 95 9/20 90,9 95,5 94,9 89,7 89,0 85,9
10/20 -9,2 -12,1 -15,5 -6,9 -8,3 10/20 91,1 97,0 91,7 89,5 90,2 87,2
11/20 -10,1 -17,3 -17,6 -12,7 -9,3 11/20 87,6 94,2 86,9 87,5 815 84,6
Urokové sazby, % Inflacni oéekavani v eurozoné, %
4 3,0
3 2,5
2 2,0
15 M
! 1,0
-~ —_—
0 —eeeee— -“—'&_ 05
-1or T T T T T T ] 0,0 T T T T T )
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——EURIBOR 3 ——EURIBOR 1R Bund 10R ——Db5yby ——— SPF
Pozn.: Inflaéni oCekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF
11/20 12/20 321 12/21 5y5y SPF
3M EURIBOR -0,52 -0,53 -0,55 -0,59 10/20 1,14 1,66
1Y EURIBOR -0,48 -0,49 -0,51 -0,54 11/20 1,16 1,66
10Y Bund -0,57 -0,57 -0,50 -0,30 12/20 1,25 1,66
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

Il.2 Spojené staty

Koronavirus predstavuje pro americkou ekonomiku stale velkou hrozbu, nebot’ pocet nakazenych opét stoupa.
Nadéje jsou vkladany do brzkého zac¢atku ockovani. Na pocatku prosince pfibyvalo denné vice nez 200 000 nové
nakazenych. Na jaFe pfitom v USA piibyvalo okolo 30 000 denné. Cisla vypadaiji sice hrozivé, americk&a ekonomika vSak
pokracuje v zotavovani. V listopadu bylo v nezemé&délskych sektorech vytvofeno témé&r 250 tisic pracovnich mist a mira
nezaméstnanosti klesla o 0,2 p. b. na 6,7 %. Pfedstihové indikatory PMI se ve vyrobé a sluzbach v listopadu opét zvysily
(na 56,7 resp. 58,4), kompozitni ukazatel tak vzrostl na 58,6. V rdstu pokracuje i maloobchodni prodej a mezinarodni
obchod.

Soucasny prezident D. Trump sice stale nevzdal pravni boj o vysledek voleb, sou¢asné ale souhlasil se zapocetim
predavani moci. Tento krok je pozitivni nejen pro trhy, ale i mezinarodni spole¢nost. Nové zvoleny americky prezident
J. Biden vyslal signal smérem k EU, Ze jsou pro néj vzajemné vztahy dilezité. A¢ bude tedy pokracovat ve stopach svého
predchiidce vigi Cing, rad by ale postoje koordinoval se svymi spojenci, coZ je pro mezinarodni obchod zapadniho svéta
pozitivni zprava.

Dle prosincového vyhledu CF by se letos méla americka ekonomika propadnout o 3,6 %, coz je opét o néco méne,
nez byl odhad minuly mésic. CF revidoval také vyhled rlistu HDP pro pfisti rok o 2 desetiny procentniho bodu smérem
vzhlru na hodnotu 4 %. Méné optimisticky je novy vyhled z dilny OECD, ktery pfedpoklada pokles letosniho HDP o 3,7 %
a rlst v pfistim roce pouze o 3,2 %.

Inflace dosahla v USA v fijnu 1,2% meziro€né, coz bylo zpisobeno zejména rlistem cen potravin (3,7 %) a sluzeb
(1,7 %), naopak ceny energii klesly (-9,4 %). Tento vyvoj by nazna€oval, Ze na prosincovém zasedani Fedu nelze oCekavat
néjaka prekvapeni. Vyhled inflace pro tento rok zlistava dle CF na hodnoté 1,2 % a pro pfisti rok na 2,0 %. Mirné odlisny je
aktualni vyhled OECD, ktery letos pfedpovida inflaci o hodnoté 1,4 %, pro pFisti rok pak tésné pod 2% cilem.

Rust HDP, % Inflace, %

N
.
N w ~
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/
-2 1
4 0
-6 r T T T T T T | 1o T T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 Fed, 9/2020 OECD, 12/2020 Fed, 9/2020
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2020 -3,6 -4.3 -3,7 -3,7 2020 1,2 15 14 1,2
2021 4,0 31 3,2 4,0 2021 2,0 2,8 19 17
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——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. 11/20 12/20 321 12121
9/20 98,9 102,9 87,8 75,6 USD LIBOR 3M 0,22 0,23 0,20 0,24
10/20 106,2 98,2 85,9 79,2 USDLIBOR 1R 0,34 0,34 0,34 0,38
11/20 105,9 89,5 87,0 70,5 Treasury 10R 0,86 0,94 1,00 1,30
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I1.3 Spojené kralovstvi

Navzdory tomu, Ze Britové jako prvni zacinaji o¢kovat vakcinou proti koronaviru, velka nejistota ohledné vyhledt
do budoucna, predevsim kvuli brexitu, zistava. Ekonomika pocituje dopady opétovného listopadového zavedeni
lockdownu proti Sifeni COVID-19. Vlada se stale snazi o podporu, napfiklad v podobé& nového planu v hodnoté 4,3 mid.
liber na feSeni hrozby masové nezameéstnanosti. Disledkem je obrovsky rozpoctovy deficit v hodnoté zhruba 19 % HDP.
Ekonomickou nejistotu téZ prohlubuje neschopnost uzavfit obchodni dohodu s EU, kdy vysledkem bude pravdépodobné
no-deal brexit, ackoliv se o dohodé jedna i nadale. Libra se v disledku udalosti dostala na nejslab$i hodnoty od zafi. OECD
i CF ve svych novych prognézach odhaduji hlubSi propad ekonomiky v letoSnim roce, a to okolo 11 %. Zejména OECD pak
neni optimisticka ani ohledné vyhledu pro rok 2021. Pozitivné nevyzniva ani kompozitni ukazatel PMI, ktery se v listopadu
dostal do pasma kontrakce (49,0) z davodu nejprudSiho poklesu celkové obchodni aktivity od €ervna.

Rist HDP, % Inflace, %
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 BoE, 11/2020 OECD, 12/2020 BoE, 11/2020
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2020 111 -9,8 -11,2 -11,0 2020 09 08 08 0,6
2021 53 59 42 73 2021 1,6 1,2 0,7 21
1.4 Japonsko

Rekordni rast japonské ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti vyrovnal ¢ast letoSniho propadu, oziveni ale bylo mirnéjsi nez
v Evropé ¢éi USA. Navzdory mezikvartalnimu ristu o 5,3 % zlstal japonsky HDP ve 3Q stale 5,7 % pod loriskym
vysledkem. Ve srovnani s 2Q vzrostla soukroma spotfeba, vladni vydaje i Cisté vyvozy. Vlivem znaéného fiskalniho stimulu
byly vladni spotfeba a investice jedinymi slozkami HDP, které se navysily i v meziro€nim srovnani. Zklamani naopak
predstavovaly soukromé investice, které — na rozdil od Eurozony ¢i USA — namisto zotaveni dale prohloubily sv(j propad
z 2Q. Ve 4Q se vSak oCekava relativné lepsi vykon japonské ekonomiky diky zvladnuté epidemické situaci. Japonska vlada
oznamila letos jiz tfeti baliek fiskalniho stimulu, zaméfeny z €asti na oCkovani a jiné vydaje pfimo spojené s pandemii.
Vétsi cast ztéméf 300 mid. USD mifi na dlouhodobou transformaci, zejména investice do zelenych a digitalnich
technologii.

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
2 \/\/ 3
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4 0 \/\ Soe— =
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HiIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 1212020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 = BoJ, 10/2020 OECD, 12/2020 = BoJ, 10/2020
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2020 -53 53 -53 -55 2020 0,0 -0,1 0,2 -0,6
2021 2,6 23 23 3,6 2021 0,0 03 0,2 04
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1.5 Cina

Zatimco vétsina ekonomik svéta zaznamenava v dosavadnim prabéhu letosniho roku vyrazny propad, HDP Ciny se
jiz nachazi zpét pobliz urovni dosazenych pred vypuknutim koronavirové krize. To odrazi vyrazny rust investic ve
druhém a tfetim Ctvrtleti, ktery se nasledné projevil i v zotaveni spotfeby. V men8i mife ke zrychleni tempa ekonomické
aktivity pfispiva také Cisty vyvoz, a to mimo jiné i v navaznosti na rostouci celosvétovou poptavku po zdravotnickém
vybaveni a technologickych zafizenich uréenych predevsim pro praci z domova. Cinska ekonomika také t&Zi z vypadku
konkurence v dusledku propuknuti druhé viny pandemie v téchto zemich. Dle prosincového vyhledu analytiki CF by mélo
mezirocni tempo rastu ¢inské ekonomiky v letoSnim roce dosahnout 2,1 % a 8 % v roce 2021. Spotiebitelské ceny
v listopadu meziro&né poklesly o 0,5 %, coZ je nejnizéi hodnota od listopadu 2009. Spotfebitelské ceny v Ciné v letodnim
roce porostou 2,7% tempem, v pfistim roce jejich tempo rdstu zvolni na 1,7 %.

Rust HDP, % Inflace, %
10 4
8 3
6 . 2 /\/ \
2 0
0 r T T T T T T \ 1w T T T T T T \
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 ——HIST —— CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 EIU, 11/2020 OECD, 12/2020 EIU, 11/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 21 19 18 18 2020 2,7 29 28 29
2021 8,0 8,2 8,0 73 2021 17 2,7 23 28
[1.6 Rusko

Treti ¢tvrtleti dopadlo mirné nad o€ekavani, udrzitelnost zlepseni je ovSem otazkou. Pfedbézny odhad vyvoje HDP ve
tfetim Ctvrtleti oCekava zmirnéni meziro¢niho propadu na 3,4 % z pfedchozich 8 %. Primyslova produkce v Fijnu poklesla
0 témérF 6 % mezirocné. Nejhorsi vysledek mél t&zebni primysl, jehoz pokles dosahl 8,8 %. Zpracovatelsky primysl klesl
04,4 %. Oproti zafi hlavni primyslova odvétvi naopak zaznamenala slaby rdst, z toho nejvice tézebni primysl (3 %).
Nezaméstnanost pfitom v Ffijnu zlstala na zafijovych 6,3 %. Predstihové ukazatele za listopad nejsou pfili§ optimistické.
PMI se jak ve zpracovatelském primyslu (46,3) tak ve sluzbach (48,2) jiz tfeti mésic plynule propada v pasmu ekonomické
kontrakce. Rubl k prvni poloviné prosince posilil o vice nez 6 % na 73 RUB/USD vlivem vyvoje cen ropy a klidn&jsi
geopolitické situace, a byl tak nejsilngjsi za posledni 4 mésice. Optimizmus byl podpofen i o¢kovanim proti COVID-19.

Rust HDP, % Inflace, %
6 15
3 12
° /\ 9
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——EIU, 11/2020 OECD, 12/2020 ——EIU, 11/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 -38 4,1 -43 -4,4 2020 39 3.2 33 33
2021 31 28 28 28 2021 36 3,2 41 38

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled prosinec 2020



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 8

[I.7 Vybér z rozvojovych zemi — Indonésie

Ekonomika Indonésie ve tretim Ctvrtleti mezirocné poklesla o 3,5 %. Mirn&jSi pokles ekonomiky ve srovnani
s pfedchozim ¢tvrtletim odrazi postupné uvolfiovani protiepidemickych opatfeni a oZivujici zahraniéni poptavku. To se
projevilo v menSim poklesu soukromé spotfeby z 5,5 % na 4 %, a také fixnich investic z 8,6 % na 6,5 %. Naproti tomu po
mezirocnim poklesu o 6,9 % v pfedchozim Ctvrtleti vyrazné vzrostla ve tfetim Ctvrtleti spotfeba vlady (9,8 %), a to diky
implementaci podpurnych fiskalnich opatfeni. Stimulaéni balicky zahrnuji pfedev§im podporu zdravotnictvi, socialni pomoc
domacnostem s nizkymi pfijmy, rozSifené davky v nezaméstnanosti a danové ulevy. Kromé viddniho sektoru pfispél ke
zmirnéni poklesu ekonomiky ve tfetim Ctvrtleti také Cisty vyvoz. Dle prosincového vyhledu analytik(l CF se ocekava pokles
HDP Indonésie v letoSnim roce o 2 %. V pfistim roce poroste HDP 4,6% tempem. Tento pfedpoklad vSak bude do zna¢né
miry zaviset na dal$im vyvoji koronavirové krize a dostupnosti vakciny dovezené predevéim z Ciny.

V reakci na vyrazny pokles ekonomiky a zpomalujici inflaéni tlaky centralni banka Indonésie od zacatku letoSniho
roku postupné snizila hlavni urokovou sazbu z 5 % na soucasné historické minimum 3,75 %. Spolu s tim centralni
banka dale snizila sazby depozitni a uvérové facility na 3 %, respektive 4,5 %. To bylo doplnéno oznamenim ohledné
pokracovani programu dodavani likvidity finanénimu sektoru a také financovani vladniho deficitu, ktery v letoSnim roce
pravdépodobné pfesahne 6 % HDP. Inflace v listopadu vzrostla na 1,6 % z Fijnovych 1,4%. | pfesto, Ze rlst cen v listopadu
zaznamenal nejvyssi hodnotu za poslednich pét mésicq, stale se nachazi pod dolni hranici toleranéniho pasma inflacniho
cile centralni banky, které je definovano v rozmezi 2 az 4 %. Dle prosincového vyhledu analytikd CF by spotfebitelské ceny
meély v letoSnim roce rdst v priméru 2% tempem. VySSi rlst cen je kromé slabé domaci poptavky aktualné také tlumen
silné&jSim kurzem indonéskeé rupie vici americkému dolaru. Rupie na zacatku listopadu skokové vyrazné posilila v reakci na
pokles averze k riziku na finan¢nich trzich po oznameni vysledk( americkych prezidentskych voleb a zpravy ohledné
pokrok( ve vyvoji vakciny proti onemocnéni COVID-19. V pfistim roce v navaznosti na ekonomické oziveni by méla
spotrebitelska inflace zrychlit na 2,3 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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—HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 EIU, 12/2020 OECD, 12/2020 EIU, 12/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 -2,0 -15 24 -2,2 2020 2,0 na 19 2,0
2021 4.6 6,1 4,0 33 2021 2,3 na. 2,0 24
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Nn>zrxoooIxzzy>rLzoxrmomo zdx )
ErozzoI<>0022dT0229xK< —10Y viad. bond, %
<FEz >waeszoxOl = o = N —Xkli¢ova urokova sazba, %
kurz USD/IDR (p.o.
% zména mezi 1/10/2020 a 10/12/2020 e Po)
10Y vlad. bond, % urok. sazba, % USD/IDR
10/2020 6,73 4,00 14698,00
11/2020 6,27 3,90 14201,00
12/2020 6,16 3,75 14112,00
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni piedstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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——GBP/MSD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz — JPY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
7112120 121 321 1221 12[22 7112120 121 321 1221 12[22
spotovy kurz 0,751 spotovy kurz 104,0
predpovéd’ CF 0,755 0,752 0,739 0,725 predpovéd’ CF 1042 1040 1035 102,6
forwardovy kurz 0,747 0,747 0,746 0,744 forwardovy kurz 104,0 1039 1035 1028
Cinsky Zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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——CNY/MUSD (spot) predpovéd CF — RUB/JSD (spot) predpovéd CF
7112120 1/21 321 1221 12[22 7112120 1/21 321 1221 12[22
spotovy kurz 6,538 spotovy kurz 73,48
predpovéd CF 6,565 6540 6455 6,450 predpovéd CF 76,18 7491 7145 68,78

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

V priibéhu listopadu cena ropy Brent zaznamenala silny rist o vice nez ¢tvrtinu na 48 USD/barel. Koncem fijna se
ceny ropy dostaly pod tlak kvuli silici pandemii koronaviru v Evropé a USA, slabnouci nadéji na schvaleni fiskalniho stimulu
v USA jesté pred volbami a rostouci tézbé v Libyi. Nicméné na zacatku listopadu se zacaly objevovat zpravy, ze by aliance
OPEC+ mohla odlozit lednové zvySeni tézby o tfi az Sest mésicl. Ceny ropy se pak obratily k rustu, jenz postupné silil diky
rostouci poptavce zejména z Ciny a Indie, oslabujicimu dolaru, a pfedev$im pak v reakci na mnozici se zpravy o Gsp&sném
testovani nékolika verzi vakciny proti koronaviru. Rast cen ropy byl umocnén i uzaviranim do té doby masivnich kratkych
pozic na ropné futures ze strany spekulativnich fondd a poté i formainim zahajenim pfedavani prezidentského Ufadu
v USA. Diky silnému rlstu na bliz§im konci presla trajektorie cen ropnych futures kontrakt( postupné z tvaru ,contango” do
mirné ,backwardation®, ktery signalizuje zhruba rovnovahu mezi poptavkou a nabidkou na fyzickém trhu. Tento stav by
mohl pfilakat finanéni investory, ktefi chtéji investovat do ropy dlouhodobé, coz predstavuje potencial pro dalsi rist cen
ropy. Koncem listopadu se rlst cen ropy zastavil kvili spordim uvnitf kartelu OPEC ohledné postupu zvySovani tézby. | kdyz
poptavka z Asie se jiz prakticky vratila na hodnoty z pfedchoziho roku, v Evropé a USA zlstava slaba a je otazkou, v jakém
¢asovém horizontu oc¢ekavané zahajeni ockovani proti koronaviru urychli jeji rist. Nakonec OPEC+ dospél ke
kompromisnimu feSeni a zvysi tézbu o 0,5 mil. bareld denné od ledna (puvodni plan byl zvy$eni o téméf 2 mil. barell
denné). O dal$im postupu se pak bude jesté jednat na pravidelnych mési¢nich schliizkach. Nicméné cena ropy reagovala
dal$im rdstem. Trzni kfivka ze zagatku prosince signalizuje, Ze by cena ropy Brent méla do konce roku 2022 jen nepatrné
klesat pod 48 USD/barel. Pfedpovéd EIA naopak o¢ekava pozvolny rist ceny ropy Brent na 50 USD/barel na konci roku
2021. NejvySe je se svoji predpovédi 51 USD/barel pro konec pfistiho roku prosincovy CF.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v OECD
1000 m3) (mld. barelt)
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RopaBrent RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min 5R primér Zasoby
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2020 43,04 39,29 114,49
2021 48,14 45,94 150,03
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
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— Tézebni kapacity Produkce

IEA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2020 91,93 92,39 89,99 2020 25,62 31,76 6,14
2021 97,13 98,17 96,24 2021 27,53 32,26 4,72

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypo&ty 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 kontrakt(i, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni
i strategické) v zemich OECD - odhad IEA. Produkce a téZzebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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IV.2 Ostatni komodity

11

Rist primérné ceny zemniho plynu v Evropé, ktery zacal v ¢ervnu a postupné zrychloval, se v listopadu zastavil.
Zasoby plynu jsou na komfortni Urovni a aktualni cena jiz opét umozriuje dovoz zkapalnéného plynu z USA.

Index cen neenergetickych surovin pokracéoval i v listopadu a prvni poloviné prosince v rastu. V listopadu k nému
prispély jesté oba dil¢i indexy, i kdyZ vice index cen potravinarskych komodit. Jeho rlist v§ak v prvni poloviné prosince silné
zpomalil a na vyhledu index klesa, zatimco diléi index cen zakladnich kovl pokracoval nadale v rlistu a i jeho vyhled je

rostouci.

Na rastu diléiho indexu cen primyslovych kovl se podilely prakticky vSechny jeho slozky. Rust byl reakci na
pokradujici zotavovani globalniho zpracovatelského primyslu (zejména v Ciné a USA) a oslabovani USD v souvislosti
s dlouho nejednoznaénym vysledkem prezidentskych voleb v USA. JPMorgan Global PMI zpracovatelského pramyslu za
listopad se zvySil z 53,0 na 53,7 a dostal se tak na nejvy$Si hodnotu od zacatku roku 2018. Obnovuji se i toky
mezinarodniho obchodu. Kromé zakladnich kovl na za¢atku prosince silné vzrostla i cena Zelezné rudy.

Na zpomaleni rastu diléiho indexu cen potravinaiskych komodit se rovnéz podilela vétsina jeho slozek. Cena
pSenice v listopadu stagnovala a na zacatku prosince zacala klesat. Ve druhé poloviné listopadu se zastavil i rist cen
kukufice, séji, cukru, kavy a kakaa, které s vyjimkou kukufice a kavy od té doby klesaji. Ceny vepfového i hovéziho masa
od zacatku listopadu vice méné stagnuji. Podobné je tomu i u ceny baviny. Jen cena kau€uku déle rostla a dostala se na

nejvyssi hodnotu od bfezna 2017.

Indexy cen neenergetickych komodit

110

) %&»\M\ﬁ

80 v’\/
65
50 r T T T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
— Komoditni ko$ celkem — Potravinai'ské komodity
Primyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy
2020 82,2 89,0 79,9
2021 94,4 97,6 97,2
Maso, nepotravinar. zemédélské komodity
190 130
160 110
130 90
A \"//\/\//\/
> \/\\// | / \/\/\M/\ ’
70 f 50
40 r T T T T T T 1 30
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—\/epfové Hovézi Bavina (p. 0.) Kaucuk (p. 0.)
Veprové Hovézi Bavina Kaucuk
2020 79,0 111,0 68,2 444
2021 94,3 1185 775 56,8

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.

Potravinarské komodity
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Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indextt The Economist. Ceny jednotlivych

komadit jsou vviadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Vyvoj spotrebitelskych a primyslovych cen v koronavirovém roce 2020

Soucasna koronakrize ovlivnila Zivot kazdého, nebot viadni omezeni a uzavirky trvaji dlouhou dobu a zasahly témér celou
ekonomiku. Lidé jsou vice doma a méni svoje dosavadni spotiebitelské navyky. NiZSi spotfeba pfirozené dopada i na
cenotvorbu prumyslovych vyrobct. Epidemickou krizi vyvolany negativni poptavkovy Sok ve sméru niZsich cen je na druhou
stranu tlumen nové zavedenymi stimuly viad a centralnich bank na podporu ekonomik. Viysledny efekt je vSak vzdy pfedem
nejisty. Clének proto zkoumé vyvoj indext, které jsou pro sledovani cenového vyvoje nejéastéji pouZivény, a popisuje
rozdily v jednotlivych oblastech béhem dosavadniho pribéhu koronakrize. Ukazujeme, Ze v obecné roviné pokles! jak index
prumyslovych cen, tak index spotrebitelskych cen. Prii podrobnéj§im pohledu to vSak neplati pro vSechny sektory
ekonomiky.

Ceny primyslovych vyrobcu

Index cen primyslovych vyrobct (PPI), stoji ve stinu nejznaméjsiho cenového indexu spotrebitelskych cen (CPI).
Méreni Vyvoje spotrebitelskych cen poskytuje dllezity ukazatel pro koncept inflaéniho cilovani. CPI patfi mezi zakladni
ukazatele vyvoje ekonomiky, nicméné zachycuje pouze vyvoj cen pro konec¢né spotrebitele. Ceny pro konec¢né spotrebitele
se vSak ¢leni na nékolik sloZek, které samy o sobé fikaji mnoho o aktualnim vyvoji ekonomiky. Index cen pramyslovych
vyrobcd méfi rovnéz dynamiku cen, konkrétné primérnou cenu statki a sluzeb domacich producentll na domacim trhu.
Mezi vyhody indexu cen priimyslovych vyrobcl patfi také to, Ze se v jeho ramci nesleduji pouze finalni produkty, ale také
meziprodukty a polotovary. To umozrfiuje sledovat vyvoj
ceny v ramci celého produkéniho procesu. Nevyhodou PPI
je nemoznost jeho srovani napfi¢ zemémi, nebot struktura
PPI se mezi jednotlivymi zemémi liSi podobné jako struktura (mzr. %)

Graf 1 — Vyvoj PPl a HICP v EU
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Vztah mezi CPl a PPI N 3
-8 L 4

Vyvoj indexu spotiebitelskych cen se liSi od vyvoje cen
pramyslovych vyrobcu (Graf 1). Z grafu je patrné, Ze
z historického pohledu je index cen pramyslovych vyrobcii —FPPI ——HICP (prava osa)
volatiingjsi nezli CPI2. To je dano zejména tim, Zze PPI je
navazan na produkéni ¢ast ekonomiky, kde ceny mnohem Zdroj: Eurostat

rychleji reaguji nejen na hospodaisky cyklus, ale také na

Soky. Nejrychleji reaguji ceny komodit, které jsou zakladem

pro primyslovou produkci. Graf 1 rovnéz ukazuje vyvoj za dvé posledni desetileti, kdy na zac¢atku tisicileti se inflace drzela
okolo 2% hranice, coZ je povazovano za optimalni. Pfed finanéni krizi zacala spotfebitelska inflace prudce rist a poté
naopak prudce klesat. Od té doby je dynamika spotfebitelskych cen velmi rozkolisana. Vyvoj cen pramyslovych vyrobcu je
sice volatilnéj§i nez obdobny vyvoj CPI, ale Graf 1 ukazuje, Ze od finanéni krize ma podobny pribéh jako vyvoj
spotfebitelskych cen.

1/00 1/02 1/04 1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 1/16 1/18 1/20

Intuice nam fika, Ze vyvoj cen vyrobcl bude mit vliv na vyvoj cen pro koncové spotrebitele. Mezi prvni studie, které
se timto vztahem zabyvaly, patfi prace Clarka (1995). Ta zkouma hypotézu, zda se da oCekavat, ze zvySené naklady na
pocatku produkéniho procesu se promitnou do celého vyrobniho fetézce a povedou k rlstu spotfebitelskych cen. Jakkoli by
se tento vztah mohl zdat intuitivni, Clark (1995) zdlrazfuje, Ze nesmime zapominat na zpusob, jakym se firmy rozhoduji
a jak tvofi ceny. Mikroekonomicka teorie pfedpoklada, Ze firmy si dle trzni konkurence ur€uji marzi nad vyrobni naklady.
Jestlize se tedy zvednou vyrobni naklady, logicky se i zvednou koncové ceny. Pfi analyze je dale nutné mit na paméti
i rozdily v konstrukci obou indexu, které jsou lehce nastinény v pfedeslé Casti. Mezi zavéry studie Clarka (1995) patfi, ze
vztah mezi PPl a CPI je slaby — zmény v PPI mohou nékdy pomoci prfedvidat zmény v CPI, ale nikoliv systematicky.

1 Autory jsou Petr Polak a Filip Novotny. Nazory v tomto pFispévku jsou jejich vlastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky.

2 Méfeno standardni odchylkou v obdobi leden 2001 az srpen 2020 je PPI cca tfikrat volatiingjsi.
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Akademicka literatura se zaméruje predevsim na zjiSt'ovani, jaky je vztah mezi PPl a CPl a jakym zplsobem se
ovliviwuji. Napf. da Rocha (2019) tento vztah zkouma na Brazilské ekonomice, Khan (2018) pro zemé stfedni a vychodni
evropy, Tiwari (2014) pro Mexiko, Gang (2009) pro Cinu, Caporale (2002) pro zemé G7 (USA, Kanada, Némecko, Francie,
Italie, Spojené kralovstvi a Japonsko) a Kadefrabek (2007) pro zemé EU. Obecnym zavérem téchto studii, ktery odpovida i
intuici postavené na produk&nim procesu, je, ze PPI Ize pouzit jako ,pfedstihovy ukazatel* pro CPI. Studie vSak nachazeji
rdznou miru zavislosti a ¢asového posunu. Dalsi studie pak nachazeji vztahy obousmérné ¢i naopak opacné. Napf. Akcay
(2011) naléza obousmérny vztah pro Némecko. Akdi a kol. (2006) zkoumali vztah mezi PPl a CPI pro Svédsko, UK a
Kanadu a nasli linku vedouci od CPI k PPI.

Ceny energii jsou spoleénym vyznamnym faktorem jak primyslovych cen, tak spotrebitelskych cen (Graf 2). Vyvoj
energetickych cen je takrka totoZzny v obou cenovych okruzich. Jesté donedavna byly spoleénym pribé&hem charakteristické
také ceny prdmyslového spotfebniho zbozi a spotfebitelské ceny primyslového zbozi (Graf 3). Tento vztah se nicméné
v roce 2018 rozvolnil. Zatimco primyslové zboZi v rdmci spotfebitelskych cen s nastupen koronakrize zrychlilo v eurozoné
svUj meziro¢ni pokles, tak srovnatelny okruh v rdmci cen primyslovych vyrobct pouze zpomalil sviij meziro¢ni rast. Jde o
odlisny vyvoj ve srovnani s velkou finan¢éni krizi, kdy ceny spotfebitelského zboZi v ramci prdmyslovych cen klesaly
vyraznéji a v souladu s vyvojem spotfebitelskych cen primyslového zbozi.

Graf 2 — Vyvoj cen energii Graf 3 — Vyvoj cen primyslového zbozi
(mzr. %) (mzr. %)
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Vyvoj slozek PPI v Evropé

Volatilita cen primyslovych vyrobct (PPl) je dana Graf 4 — Prispévky slozek do PPl v EA
zejména jejich energetickou slozkou. V souvislosti s
prudkymi vykyvy ceny ropy béhem finanéni krize

(%)

zaznamenaly ceny vyrobcU nejvétsi vykyvy pravé v tomto 1 ;80
obdobi (Graf 4). Dal$i vyrazny meziro¢ni pokles ceny ropy 60
nasledoval od poloviny roku 2014 az do roku 2016 a 40
zpGsobil dlouhé obdobi deflace ve vyrobnim sektoru. Prudky 20
propad ceny ropy zpUsobeny vladnimi uzavirkami ekonomik ?20
a naslednym poklesem poptavky v prvni poloviné letoSniho -40
roku se proto také pfirozené projevil v prohloubeni poklesu -60
cen pramyslovych vyrobcl. V priméru za celé sledované -80
obdobi od roku 2008 dosahl v eurozéné meziroéni rdst cen 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
pramyslovych vyrobcti 0,8 % s tim, e od roku 2015 v = Mezistatky mmm Energie

praméru pramyslové ceny mezirotné dokonce pouze Kapitalové zboZzi Spotfebni zbozi
stagnovaly. Pokud bychom se zaméfili na ceny ocisténé o Potraviny ——Ropa (p. 0.)

vliv cen energii, tak jejich rast dosahl nepatrné vysSi hodnoty
(0,9 %). Od roku 2015 potom ceny bez energii dosahovaly  zqoj: Eurostat
prdmérné arovné 0,6 %.

Ceny pramyslovych vyrobcu s nastupem koronavirové
krize zrychlily svij pokles. Ten byl nicméné v souvislosti se zpomalovanim ekonomické aktivity patrny jiz od poloviny roku
2019. Zaroven se zvysily rozdily v dynamice PPI mezi jednotlivymi zemémi. Jak je patrné z Grafu 5, v pfipadé nékterych
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zemi byl pokles cen srovnatelny s velkou finan¢ni krizi. OranZova plocha v grafu znaci maximalni a minimalni hodnotu
meziroéniho rastu cen napFi¢ véemi zemémi eurozény. V pfipadé Némecka, ale i CR byl negativni dopad do cen mirngjsi
ve srovnani s eurozénou jako celkem. Volatilita prdmyslovych cen byla zplsobena zejména vySe zminénou energetickou
slozkou. V té se odrazil vyrazny propad ceny ropy z dubna 2020 a jeji nasledny jen pozvolny rist. V podobném rozsahu
jako pfi finanéni krizi poklesla cena elektrické energie a plynu. Prdmyslové ceny bez cen energii poklesly také, ale

2016, coz ukazuje na prozatim nenarusené fundamentalni zaklady ekonomik eurozény.

Jiz pred propuknutim koronavirové krize od poloviny
roku 2019 vSak mirné klesaly ceny mezispotieby. Jejich
pokracéujici pokles v prabéhu letoSniho roku byl sice nizsi
nez jejich hluboky propad v dobé finanéni krize, na druhou
stranu ale vyvoj cen mezispotfeby zatim nenaznacuje
zvySené tlaky na cenovy rast zdOvodu naruseni
dodavatelskych vztahtd. Ceny mezispotfeby se navic
vyvijely podobné napfic¢ sledovanymi zemémi. Ceny
kapitalového zbozi v eurozéné byly charakteristické
dlouhodobou stabilitou, ktera nebyla naruSena ani
v prubéhu leto$niho roku. Volatilngjs§i byly tyto ceny
v pfipadé CR, kde v pribéhu letodniho roku meziroéné
zrychlily. S nastupem koronavirové krize a ji vyvolanym
poklesem poptavky vSak zmirnila rGstova dynamika cen
primyslového spotfebniho zbozi (viz Graf 6).

Pokud se podivame na samotny zpracovatelsky
primysl, nabraly zde ceny od bfezna 2020 opét
klesajici trend. Nejhlubsiho propadu (-3,5 %) dosahly
v kvétnu leto$niho roku a zpracovatelsky primysl setrval
v deflaci i v zafi (posledni znama hodnota). Pro srovnani

Graf 5 — Vyvoj celkového PPI v Evropé
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25
20
15
10

1/08 5/09 9/10 1/12 5/13 9/14 1/16 5/17 9/18 1/20
rozptyl EA —EA ——CZ DE

Zdroj: Eurostat
Pozn.: Rozpéti je pro zemé eurozony.

v ¢ervenci 2009 dosahl pokles cen ve zpracovatelském prdmyslu vice nez dvojnasobné hodnoty. Z pohledu jednotlivych
odvétvi se koronakrize nicméné na rozdil od finan¢ni krize negativné promitla v cenach textilu, které od dubna letoSniho
roku zvolna zesilovaly svilj meziro¢ni pokles. Podobné jako béhem finan¢ni krize klesala jiz od poloviny roku 2019 cena
papiru a podobny vyvoj byl patrny i u cen chemikalii. Ceny ve farmaceutickém prdmyslu naopak pokracovaly béhem
leto$niho roku v mirném trendovém rlstu na rozdil od finan¢ni krize, kdy poklesly.

Graf 6 — Vyvoj cen pramyslového spotiebniho zbozi

Graf 7 — Vyvoj cen energii
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Graf 8 — Vyvoj cen meziproduktt Graf 9 — Vyvoj cen kapitalového zbozi
(mzr. %) (mzr. %)
20 15
e 10
10
5 5 /\l
- ¥ PN
0 0 f/.A\_/_/""- ; AM_A__,_V
-5 5 \-/
-10
15 -10
-20 -15
1/08 5/09 9/10 1/12 513 9/14 1/16 5/17 9/18 1/20 1/08 5/09 9/10 1/12 513 9/14 1/16 5/17 9/18 1/20
rozptyl EA ——EA ——CZ DE rozptyl EA ——EA ——CZ DE
Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat
Pozn.: Rozpéti je pro zemé eurozény Pozn.: Rozpéti je pro zemé eurozoény

Vyvoj slozek CPI v Evropé

Rust spotiebitelskych cen v eurozéné byl dlouhodobé pod 2% cilem. Jak ukazuji Graf 1 a Graf 11, byla pfed nastupem
koronavirové krize inflace v eurozoné mezi 1 a 2 %. Naposledy byla inflace dlouhodobé na cili ECB na konci roku 20182, Po
finanéni krizi nasledoval pokles Urokovych sazeb a dosud nedoslo k jejich normalizaci, nebot rast spotfebitelskych cen se
nepodafilo zatim dostate¢né podporit. Vlivem koronavirové krize pak $la inflace v eurozéné rychle dolt a na konci leto$niho
roku dosahuje zapornych hodnot. Dle slov ECB jsou zaporné hodnoty dlsledkem nékolika pfechodnych vlivl (doasna
Uprava DPH v Némecku, vyprodeje oble€eni apod.), to vS8ak neméni nic na tom, ze je ECB znovu pod tlakem. Pro

Graf 10 — Vyvoj podslozek CPI Graf 11 — Prispévky slozek do CPI
(mzr. v %) (p.b.)
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podporeni ristu spotfebitelskych cen a podporu ekonomiky vyuzila ECB jak své stavajici, tak nové nastroje. Mezi velmi
ucinné a velmi vyuzivané nastroje v letoSnim roce patfi jak nakup aktiv prostfednictvim PEPP (Pandemic Emergency
purchase programme), tak financovani pomoci TLTRO (Targeted longer-term refinancing operations). ECB se podafilo
zajistit finanéni stabilitu (z pohledu vnimani finanénich trhu), jeji vliv na inflaci je ale pomérné omezeny — ani pfes obrovské
nakupy (za rok 2020 narostla bilance ECB z 39 % na 60 % HDP eurozény) se nedafi dostat inflaci na cil*. Graf 10 ukazuje
vyvoj podslozek CPI a je patrné, Ze podobné jako u PPl ma na vyvoj velky vliv cena energii, ktera $la prudce dolu. Inflaci
podporuje rlst cen potravin a zatim i sluzeb.

3 Vyvoj inflace v posledni dekadé popisuje napf. Bobeica a Sokol (2019), Bonam a kol. (2019), Ciccarelli a kol. (2017), nebo Miccoli a Neri
(2019).

4 Vlivem nekonvecni politiky ECB na inflaci se zabyva napf. Boeckx a kol. (2017), Gambetti a Musso (2017), nebo Zabala a Prats (2020).
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V nékterych zemich eurozény vsak rast cen v sektoru sluzeb rychle zpomaluje a v jinych (Estonsko, Recko, Italie,
Portugalsko) uz ceny dokonce klesaji. Sluzby, které jsou tahounem rastu vyspélych ekonomik jsou v sou¢asné krizi pod
velkym tlakem, nebot' vétSina restriktivnich opatfeni vlad se tyka predevSim sektoru sluzeb. Pokles cen sluzeb by se dal
oc¢ekavat z davodu predpokladaného poptavkového Soku zpusobeného koronavirem zejména v oblasti gastronomie,
zabavy, ubytovani a cestovniho ruchu. NejvétSi propad zaznamenaly ceny v oblasti dopravy (Graf 12), které na arovni
eurozony klesly v kvétnu meziroéné o 4,5 %. Rekordmanem bylo Lucembursko, kde ceny klesly o téméf 13 %, na opacném
polu stoji Malta, kde ve stejném obdobi ceny naopak vzrostly o 2 %. Obecné je cenovy pokles v této oblasti sluzeb
srovnatelny s poklesem béhem globalni finananéni krize.

Vyvoj cen v oblasti cestovniho ruchu a stravovani se mezi zemémi vyrazné liSi. Jarni zavieni hranic a omezeni
cestovani a pohybu osob je velkym Sokem pro cestovni ruch a stravovani. Na urovni eurozény vSak zatim k propadu cen
v oblasti hotelll a restaraci nedo$lo (Graf 13), a¢ je cenovy rlst nejmensi v historii (v zafi pouze 0,2 % mezirocné).
Z velkych zemi eurozény zaznamenala Italie nejvétsi pokles v této oblasti o 0,7 %, naopak ceny v Némecku rostou témér
2% tempem.

Graf 12 — Doprava Graf 13 — Hotely a restaurace
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Graf 14 — Rekreace a kultura Graf 15 — Alkohol
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Spotiebitelské ceny v oblasti rekreace a kultury v eurozéné stagnuji (Graf 14). AC ve vétsiné evropskych zemi doslo
k razantnimu omezeni setkavani a tim i spoleCenskych akci, ceny se zatim z historického pohledu nevyviji nijak dramaticky.

Soucasna krize podporuje rist cen v oblasti legalnich drog (Graf 15). Alkoholické napoje, cigarety a narkotika rostou
v eurozoné vice nez 3% tempem. NejvétSi narist cen zaznamenalo Nizozemi, kde pfed krizi dosahovala inflace v této
oblasti okolo 2 %, nyni je to vice neZ 11 %. Podobny vyvoj v Evropé je také v Dansku (nyni 10 %), & Ceské republice
(10,5 %). Pouze v Portugalsku a na Kypru doslo v této oblasti spotfebitelskych cen k jejich poklesu o necelé procento.
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Ceny komunikaénich technologii trvale klesaji a zvySena poptavka, zplisobena praci z domova a distanéni vyukou
na né neméla vliv. Paradoxné& v oblasti, ktera je pro chod ekonomiky nyni velmi podstatna, tedy komunikacnich
technologiich, tak nedosSlo vlivem sou€asné krize ke zméné cenového vyvoje. Od pocatku tisicileti ceny komunikaci
v eurozoné neustdle klesaji, vyjimkou je stagnace v roce 2016. V tomto trendu ceny pokracuji i v souasné dobé, kdy roste
pocet pracovnikl pracujicich z domova a vlivem uzavfeni rdznych stupriti kol a pfechodu na distanéni vyuku by poptavka
po komunikacich méla rdst, ceny vSak stéle klesaji.

Zaveér

Z historického pohledu se jak index spotrebitelskych cen, tak index primyslovych vyrobcli pohybuji podobnym
smérem, a¢ druhy jmenovany je pfiblizné trikrat volatilnéjsi. Vyssi volatilita indexu prdmyslovych vyrobcl je dana
predevsim rychlejSi odezvou na aktualni stav ekonomiky a pfimeé;jSi vazbou na komodity, jejichZ ceny reaguji nejrychleji. Ani
dostupna literatura v8ak nenachazi jednoznacny vztah mezi obé€ma indexy. Kromé& vysoké korelace energetickych sloZzek
obou index( existovala donedavna také vysoka korelace mezi podslozkou spotfebitelskych cen primyslového zbozi a
podsloZzkou cen vyrobcli spotfebitelského zboZi, jejich vztah se v8ak od roku 2018 rozvolnil. Soucasné je index
spotfebitelskych cen dilezity v ramci ménové politiky, centralni banky svymi nastroji ciluji inflaci a tim stabilizuji vyvoj
spotrebitelskych cen.

Soucasna koronakrize omezuje poptavku, vyvoj cen vSak diky podpirnym krokiim vlad nereaguje vzdy piné dle
ocekavani. Obecné sice plati, Ze poptavkovy Sok zpUsobil pokles cen, z dostupnych dat ale rovnéz vyplyva, Ze trend
poklesu pokraduje a zatim se neobraci. S nastupujici druhou vinou je pravdépodobné, Ze se cenovy rust predevs§im
u spotfebnich cen rychle neobnovi. Sou¢ané je nutné zduraznit, Ze existuje velka heterogenita ve vyvoji cen napfic¢
zemémi.

Velky vliv na soucasnou inflaci spotrebitelskych cen i cen primyslovych vyrobci maji ceny energii. Ty se
v letoSnim roce vyrazné propadly, i kdyZ méné nez béhem finanéni krize pred deseti lety.
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A1. Zména predikci pro rok 2020

us

UK

JP

CN

RU

us

UK

JP

CN

RU

19

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
0 +1,9 +0,4 +0,7 0 +0,2 0,1 0,1
+0,1 +3,7 +0,1 +2,8 0 +0,9 0,1 +0,4
0,1 +0,4 1,1 -1,5 0 -0,4 +0,1 +0,3
+0,2 +0,5 +0,5 0,8 0 -0,3 +0,5 -0,1
+0,1 +0,9 0 0 0 -0,1 -1,0 0
+0,4 +2,5 +3,0 0 +0,1 +0,1 +0,4 0
A2. Zména predikci pro rok 2021
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
0 -0,8 1,5 1,1 0 0,1 +0,2 0
+0,2 -1,4 -0,8 -1,0 0 +0,6 +0,4 +0,1
+0,6 -0,4 -3,4 1,7 +0,1 -0,3 +0,1 +0,3
+0,1 0,1 +0,8 +0,3 0 -0,1 +0,3 +0,1
+0,1 0 0 0 -0,2 +0,1 +0,4 0
0 -1,3 2,2 0 0 +0,2 +0,1 -0,3
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2020 a 2021, %
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® CF MMF OECD M ECB 2020 ECB 2021

Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

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

PT

Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
6 4
3
0
3
-6
9 . . . . : : S . . . . . .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 — DBB, 6/2020 OECD, 12/2020 — DBB, 6/2020
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2020 54 -6,0 55 -7,1 2020 05 0,5 0,4 0,8
2021 39 4,2 2,8 3.2 2021 14 11 11 11
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Francie
Ruist 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
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —ECB, 6/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -9,3 -9,8 9,1 -10,3 2020 05 05 05 04
2021 59 6,0 6,0 6,9 2021 08 0,6 04 05
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
-5 1
-10 0 N
-15 -« T T T T T T 1os T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —ECB, 6/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -9,0 -10,6 -9,1 -9,2 2020 -0,2 01 -0,1 -0,1
2021 4,9 52 43 48 2021 04 0,6 04 0,0
Spanélsko
Rist 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
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —ECB, 6/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -11,7 -12,8 -11,6 -11,6 2020 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2
2021 6,1 72 5,0 91 2021 0,6 08 04 12
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Nizozemsko

Rast HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 \/ 2
——
4 1
-8 0
12 T T T T T T -1os T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -4.4 54 -4.6 -6,4 2020 1,2 12 1,0 0,8
2021 2.8 4,0 0,8 29 2021 13 15 0,9 11
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 \ 1
8 \ 0
12 : : : : : : A : : : . . .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 —— HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 — ECB, 6/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -1,7 -8,3 -75 -9,0 2020 0,6 0,6 05 03
2021 45 54 4,7 6,4 2021 11 12 0,7 14
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
) 2 _/\
3 1 =
-6 0
9 T T T T T T 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —ECB, 6/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 7.2 -6,7 -8,0 72 2020 13 1,2 13 08
2021 34 4.6 14 49 2021 14 18 13 08
Ceskéa narodni banka —— Globalni ekonomiky vyhled prosinec 2020



A. —— P¥ilohy

Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
36 4
27 3
18 2
9 1
0 > o N
9 T T T T T T | -1os T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —ECB, 6/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -2,5 -3,0 -3,2 -89 2020 -05 -0,2 -0,4 -0,2
2021 25 49 01 56 2021 03 0,6 04 03
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
3 1
) ) ////,,//”’___“\\§$;;2
9 T T T T T T I T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 12/2020 ——ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -39 -4,0 -4,0 -6,9 2020 04 0,7 05 0.2
2021 23 3,6 15 3,0 2021 1,0 13 1,0 0,7

Portugalsko

Rist HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
4 1 —’/\/
8 0 \/
12 T T T T T T | 1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —— ECB, 6/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -85 -10,0 -8,4 -9,5 2020 -0,1 0,0 -0,2 01
2021 43 6,5 1,7 52 2021 06 11 0.2 08
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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
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 ——HIST —— CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -8,9 -95 -10,1 -58 2020 -1,1 -0,6 -1.2 -0,6
2021 41 4,1 09 5,6 2021 0,2 0,7 -0,2 12
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
s \v/ A
-10 0
-15 T T T T T T -1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 12/2020 ——ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -6,9 71 -6,3 -10,3 2020 2,0 15 19 19
2021 51 6,9 2,7 8,4 2021 1,7 15 09 038
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 1
-8 0
-12 T T T T T T 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF MMF, 10/2020 ——HIST —CF MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —ECB, 6/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. 58 -4,4 -78 2020 n.a. 0,4 0,1 0,1
2021 n.a. 59 15 79 2021 n.a. 14 09 14
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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 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —ECB, 6/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 14 -6,7 -7,5 -6,5 2020 01 05 01 0,0
2021 49 52 34 49 2021 11 18 1,7 13
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 2 o
o
0 1
5 0
-10 - T T T T T T 1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 — ECB, 6/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -18 -18 -2,0 -9,7 2020 1,2 1,3 12 0,6
2021 3,6 41 2,7 83 2021 18 1,7 15 0,9
Lotyssko
Rast HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 / 2
0 \ 1
5 0
-10 T T T T T T 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 ——HIST —— CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 — ECB, 6/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -45 -6,0 -43 -75 2020 03 0,6 0,1 0,0
2021 4,0 52 24 6,7 2021 1,2 18 04 0,2
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
/4
0 2
-5 1
-10 0
-15 T T T T T T I T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 — ECB, 6/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -41 -5,2 -4.7 -10,0 2020 -0,3 0,2 -0,7 -0,9
2021 3,7 45 34 8,5 2021 13 14 13 -0,2
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 2
4 1
0 0
4 -1
-8 -2
-12 . T T T T T T T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 11/2020 MMF, 10/2020 —HIST —— CF, 11/2020 MMF, 10/2020
OECD —ECB, 6/2020 OECD — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -6,7 -6,4 n.a. 73 2020 -0,7 -0,6 n.a. -0,5
2021 42 4,7 n.a. 5,6 2021 0,7 1,0 n.a. 0,7
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
8 3
4 2
0 1 \/\/\/
4 0
-8 r T T T T T T d -1 s T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST —CF MMF, 10/2020 OECD —ECB, 6/2020 —HIST —CF MMF, 10/2020 OECD — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. -7,9 n.a. -4,8 2020 n.a. 08 n.a. 0,7
2021 n.a. 48 n.a. 58 2021 n.a. 11 n.a. 09
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT Rakousko

b barel

b.b. bazicky bod (setina procentniho bodu)

BE Belgie

BoE Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

BoJ Bank of Japan (centralni banka Japonska)

CB centralni banka

ConfB Conference Board Consumer Confidence
Index

CBR Centralni banka Ruské federace

CF Consensus Forecasts

CN Cina

CNY ¢insky zen-min-pi

CXN Caixin

CY Kypr

CNB Ceska narodni banka

DBB Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

DE Némecko

EA eurozéna

ECB Evropska centralni banka

EE Estonsko

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

EIU Economist Intelligence Unit

ES Spanélsko

ESI Economic Sentiment Indicator Evropské
Komise

EU Evropska unie

EUR euro

EURIBOR urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Fed Federalni rezervni systém (centraini banka
USA)

Fl Finsko

FOMC Federalni komise pro volny trh

FR Francie

FRA forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

GBP britska libra

GR Recko

HDP hruby domaci produkt

ICE Intercontinental Exchange

IE Irsko
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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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