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I.—— Uvod 3

l. Uvod

Delta mutace zvySuje pocty nové nakazenych nejen v Evropé, rostouci proockovanost ale brani zdravotni systémy
pred neumérnym tlakem a vyspélé ekonomiky pied citelnym omezovanim chodu. Pfes vySe uvedené opétovné
zesilovani pandemie se ekonomické vyhledy jevi v pozitivnim svétle. Pfikladem jsou nejen pfedpovédi Concensus
Forecasts, ale i letni makroekonomicka prognéza Evropska komise. Ta zvySila odhad letoSniho rdstu HDP zemi EU na
4,8 % a pro pristi rok na 4,5 %. Obdobné zlepSeni se ocekava i pro zemé platici eurem. Nad pfedkovidové hodnoty by se
mél podle Komise realny vykon ekonomiky EU i eurozony vratit v poslednim &tvrtleti letoSniho roku. Tyto rastové vyhlidky
pocitaji i s podporou tzv. fondu obnovy, z jehoz prostfedkt by mohly prvni Clenské staty Cerpat penize jiz v prabéhu
prazdnin. Na poli centralniho bankovnictvi potvrdil Fed slovy svého pfedsedy J. Powella pokracovani stavajiciho modu

ménové politky. Fed bude nadale

Cervencovy vyhled rastu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % stimulovat svymi nakupy aktiv
HDP EA DE us UK JP CN RU americkou ekonomiku az do doby jejiho
2021 46 34 6.6 68 25 86 33 plného  zotaveni z koronavirového
2022 44 43 44 53 30 56 27 Soku. V obdobné holubici rétorice se

neslo i vyjadfeni prezidentky ECB
Inflace EA DE us UK JP CN RU Ch. Lagardové. V pomyslném svétle
2021 19 26 37 19 00 15 52 reflektorll se ECB ocitla zvefejnénim
2022 14 18 28 24 05 23 41 revize strategie své ménové politiky.

) Mimo jiné doSlo ke zméné dosud
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) L . . , ,
s o - . . . - . S asymetrického inflaéniho cile (,blizko,
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované pfedpovédi oproti minulému B
vydani GEVu. ale pod 2 %) na 2 % nebo
zohledriovani klimatické zmény pfi
nakupu aktiv. V neposledni fadé pak budou pfi méfeni rlstu spotfebitelskych cen brany v Gvahu naklady na vlastnické
bydleni.
Cervencové vyhledy rastu HDP pro nejvétsi svétové ekonomiky se pro letodni rok dle analytikt CF oproti &ervnovym
snizily pro Spojené staty, Japonsko a Cinu. Naopak pro evropské ekonomiky, tj. eurozénu jako celek, Némecko a Spojené
kralovstvi byly vyhledy pro leto$ni rok opét revidovany smérem vzhiru. Optimismus pfevlada i pro rok pfisti, kdy rastové

vyhlidky nebyly pro Zzadnou ze sledovanych ekonomik
oproti minulému mésici snizeny. Vyvoj cen emisnich povolenek a elektfiny, EUR

Vyhledy spotrebitelské inflace byly oproti ervnu opét 100

vSeobecné pfehodnoceny vzhiru, a to jak pro letodni, tak

pristi rok. Tento trend pokracuje jiz nékolikaty meésic

v fad8, vyjimkou zlstava nadale jen Japonsko. Eurozéna 80

vS8ak pomysIného idealu, tedy 2% inflacniho cile letos ani

pristi rok dosahnout zatim nema a je otazkou, zda k jeho
. . , o . 60

dosazeni pomuze novy symetricky inflacni cil ECB.

Americky dolar bude dle ¢ervencového CF v ro¢nim

i dvouletém horizontu oslabovat oproti v8em nami 40

sledovanym ménam. Predpovéd CF pro cenu ropy

Brent v ro€nim horizontu se oproti Cervnu témér

nezménila a zUstala na hodnoté cca 68 USD/barel 20

(interval 55 az 80 USD/barel).

Vyhled trznich sazeb 3M USD LIBOR i 3M EURIBOR je 0 -« T T T T T
rostouci s tim, ¢ 3M EURIBOR nadale zustava 1/16 117 118 119 1/20 1/21
v zapornych hodnotach. = Emisni povolenky Elektfina

Graf aktualniho &isla ukazuje velmi rychly nardst cen o

e[nisnl'ch povolenek od'povéétkuwletoénl'f_]c? roku. PF‘esn.é Izg)rz?{:Rl\jggllg\rl\iDpa:tﬂarité?r%ena emisni povolenky je v EUR za tunu CO,
pfed rokem cena poprvé piekrocila hranici 30 EUR/, viz dle ICE pro eurozénu. Cena elektfiny je v EUR za 1TMWh dle Powernext
GEV 2020/07. Vzhledem k tomu, Ze produkce elektfiny je ~ Pro zapadni Evropu.

v Evropé jesté z velké ¢asti spojena s emisemi COg,

roste s cenou povolenek také jeji cena, coz se odrazi jak v narlstu spotfebitelskych, tak pramyslovych cen. Vysoka cena
emisnich povolenek tak posiluje aktualni inflaéni tlaky, podobné jako vysoké ceny komodit.

Aktualni cislo dale prinasi analyzu: ,Vyhled a omezeni decentralizovanych financi: Je interoperabilita blockchainl
jedinym handicapem?“. Clanek predstavuje a diskutuje decentralizované finance, tedy finanéni produkty a sluzby dostupné
v kyberprostoru a fungujici na volné pfistupnych blockchainech, nezavislych na oficialnich pravnich a regulatornich
institucich. Stézejnim bodem ¢lanku je otazka, zda Ize z decentralizovanych financi vytvofit smysluplnou globalni alternativu
k tradi¢nim financim a co by takova cesta obnasela.
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1.1 Eurozéna

Sektor sluzeb se veurozéné postupné zotavuje z jarni viny pandemie, zatimco primysl ztratil pod vlivem
pretizenych dodavatelskych fetézci svou pozici tahouna ristu. V kvétnu poklesla primyslova produkce v eurozéné
mezimésicéné o 1 %, zejména kvuli negativnimu pfispévku sektoru automobilové produkce. Z odvétvi, ktera byla nejvice
postizena nedostatkem materiall, se zlepSila produkce chemikalii a kovl. Omezeni dodavek ale podle Setfeni PMI
pretrvavalo i v ¢ervnu, i kdyz se celkovy indikator ve zpracovatelském prdmyslu dostal v eurozéné na nové historické
maximum. Firmy hlasi kromé vysoké produkce a objednavek také rekordni tlak na ceny vstupl a zpozdéni v dodavkach.
Uvolnéni protiepidemickych opatfeni se pozitivné promitla do kvétnovych maloobchodnich trzeb, které v priméru za
eurozonu vzrostly mezimési¢né o témér 5 %. Ale i ostatni odvétvi sluzeb hlasi expanzi, jak potvrzuje ¢ervnovy PMI ve
sluzbach. Roste rovnéz poptavka po zaméstnancich, a to jak v primyslu, tak ve sluzbach, takze nezaméstnanost
vV eurozoné v kvétnu poprvé za posledni rok poklesla pod 8 %.

Otevirani ekonomik dodalo optimismu i analytikim v ramci Setfeni CF, ktefi posunuli vyhled leto$niho riistu HDP
eurozony na 4,6 %. Zvysil se i vyhled inflace v letoSnim roce (na 1,9 %). Pfedpovédi rdstu HDP i inflace pro rok 2022
se nezménily. V letonim roce nejrychleji oZivi Spanélsko (5,9 %) a Francie (5,6%), zatimco Némecko zaznamena rlst ve
vysi 3,4 %. V roce 2022 francouzska, italska ¢i némecka ekonomika vzrostou o vice nez 4 %, zatimco ve épanélsku se
udrzi témér 6% tempo rdstu. Ceny porostou v pFistim roce nejrychleji v Némecku (2,6 %), zatimco v Italii bude v priméru
rast cen o vice nez procento nizsi.

ECB ponechala sazby i nakupy aktiv beze zmény, ale po mnoha letech pfistoupila k revizi ménové politiky. Inflacni
cil je nyni symetricky a sou¢asné pevné stanoveny na 2 %. Podle ECB je zapotfebi sledovat také vyvoj cen vlastnického
bydleni a banka predstavila i ambiciézni plan budoucich nakupu aktiv s ohledem na postoj emitentt ke klimatu.

Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 — 3
0 2
///,, \
-4 1
-8 0
-12 & T T T T T T I T T T T T T )
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021 ——HIST —— CF, 7/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 4,6 4.4 43 4,6 2021 19 14 18 19
2022 44 38 44 47 2022 14 1,2 1,3 15
Predstihové ukazatele ESI Urokové sazby, %
30 15

0 —- \ /
v‘hl v
15 \ //\__/ 00 ~——~__ .
30 / 05 N
45 . i i i i i -1,0 - T T T T T T |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——primys| sluzby spotfebitelé ——EURBOR3M ——EURBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 6/21 721 1021 7122
421 10,9 22 -8,1 -3,0 3,0 3M EURIBOR -0,54 -0,54 -0,54 -0,50
521 115 113 51 05 49 1Y EURIBOR -0,48 -0,49 -0,48 -0,43
6/21 12,7 17,9 -3,3 45 51 10Y Bund -0,22 -0,32 -0,10 0,00
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II.2 Vybér z eurozény — Némecko

Némecka lokomotiva ztratila na zacatku letoSniho roku paru nejen vlivem jarnich uzavirek, ale také kvuli
pretizenym dodavatelskym fetézclim. Ale uz se opét pomalu rozjizdi. Oproti jinym ¢lenim eurozény bylo uvolfiovani
opatfeni v Némecku pozvolnéjsi, protoze se dlouho nedafilo dostat epidemii pod kontrolu. Plny efekt oziveni se tak projevi
az v udajich za Cerven, coz potvrzuji i pfedstihové indikatory. Indikator Ifo vyskocil na nejvyssi hodnotu od listopadu 2018.
PMI ve sluZzbach dosahl nejvyssi hodnoty od bfezna 2011, pfi€emz vzestup aktivity hlasily zejména sluzby s vysokou mirou
socialniho kontaktu. Setfeni v pramyslu také pfineslo dobré zpravy — kone&né se snizil cenovy tlak na vstupech, zatimco
produkce po slabém dubnu a kvétnu razantné vzrostla. Tydenni indikator ekonomické aktivity z dilny némecké centralni
banky, ktery bere v potaz vysokofrekvenéni data, proto na konci €ervna indikoval mz€. rist HDP ve 2. ¢tvrtleti 2021 lehce
pod 3 %, tfebaze trzni odhady pro 2. ¢tvrtleti se zatim pohybuji pod 2 %.

Podle analytikii CF dosahne rust némecké ekonomiky letos 3,4 % a v roce 2022 zrychli na 4,3 %. Kromé zlep$eni
situace ve sluzbach by se mély zmirnit i tlaky v primyslu s tim, jak se vydaje spotfebitelll rozlozi rovnomérnéji napfic¢
sektory. Oziveni zaznamena také stavebnictvi, které rovnéz trpélo nedostatkem materiald. V delSim horizontu k obnové
ekonomiky po pandemii bude kladné pfispivat Cerpani evropskych prostfedkd podle schvaleného narodniho planu.
V pfipadé Némecka je plan méné zaméfen na infrastrukturu, naopak vice prostoru ziskaly investice do digitalizace a na
klimaticky Setrné projekty. Evropska komise jiz na financnich trzich ziskala dost prostfedku, aby i Némecko jesté béhem
Iéta mohlo €erpat 13% zalohu.

Inflace v Némecku zvolni z leto$nich 2,6 % na 1,8 % v roce 2022. Inflace vystoupala v kvétnu na rekordnich 2,5 %, ale
¢ervnovy udaj (2,3 %) jiz potvrzuje zvolnéni cenovych tlakd. Hlavni vliv maji ceny energii ¢i zavedena uhlikova darn, ale
i jadrova inflace v Némecku je zna¢né nad dlouhodobym primérem. Analytici pak ocekavaji pozvolny ustup téchto
docasnych faktor( a navrat némecké inflace pod 2% hranici.

Rist HDP ve vybranych z Inflace ve vybranych z
2021 a 2022, % 2021 a 2022, %
8- 3.0-
2.5-
6,
S 2.0-
PY [ ]
[ J (]
. v = 1.5- & S
®
1.0-
2' 0.5,
0.0-
0,
EA DE FR I ES sk 05 g DE FR I ES SK
® CF MMF OECcD W ECB2021 ECB 2022 ® CF MMF OECD W ECB2021 ECB 2022
Predstihové ukazatele ESI Ekonomické a inflacni prekvapeni v eurozéné
120 180
100 90
80 0
60 -90
-180
40 -270
20 T T T T T -360 T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——EA ——DE FR ES ——IT ——SK ——Citi Inflation Surprise Index =~ = Citi Economic Surprise Index
Inflaéni ocekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF:
EA DE R ES IT SK 5y5y SPF
421 1105 1094 105,8 106,0 1048 103,3 421 1,54 1,68
5/21 1145 112,2 1109 108,3 1158 98,4 521 1,58 1,68
6/21 1179 117,2 1122 107,2 1179 1034 6/21 1,58 1,68
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II.3 Spojené staty

Inflace je stale v USA velkym tématem, nebot’ data za ¢erven opét prekvapila vysokou dynamikou a vyhledy byly
rovnéz revidovany vzhtru. Meziro¢né vystoupala inflace v ¢ervnu na rekordnich 5,4 %. Rlst spotfebitelskych cen je tazen
ristem cen energii (24,5 %), sluzeb (3,1%) a potravin (2,4 %). Vedle spotfebitelskych cen rostou rovnéz ceny pramyslovych
vyrobct (7,1 %), pfedev§im pak hotovych vyrobku (9,2 %). Vyhled CF pro letoSni rok byl opét revidovan smérem vzhdru,
oproti ¢ervnu 0 0,2 p. b. na 3,7 %. Vyhled pro pfisti rok je pak oproti ervnu o 0,2 p. b. vy$si a dosahuje 2,8 %. Predseda
amerického Fedu J. Powell prohlasil, Ze americka centralni banka bude americkou ekonomiku podporovat do jejiho plného
zotaveni, inflaéni tlaky tak zatim nepolevuji. Inflaéni cil, ktery byl na podzim loriského roku upraven, neni v rozporu se
soucasnymi hodnotami, podle ekonomU je vSak dllezité, aby nedoSlo k posunu v ukotveni stfednédobych &i dokonce
dlouhodobych inflaénich o¢ekavani na vyssi hladiné.

Vyhledy rastu americké ekonomiky jsou brzdény problémy v dodavatelskych fetézcich. Cervencovy vyhled ristu
HDP pro leto$ni rok byl revidovan smérem dolt o 0,1 p. b. na 6,6 %, zatimco vyhled pro pFisti rok byl posunut o 0,3 p. b. na
4,4 %. Nakupy spotfebitell byly rekordni v prvnim &tvrtleti zejména diky vladni podpofe, nyni vSak slabnou (v kvétnu
dokonce mezimésicné poklesly). Mira Uspor zlstava zvySena. Dle odhadl doSlo ve druhém Ctvrtleti ke kulminaci rdstu
HDP. Trh prace se navzdory riistu a slabnouci pandemii zotavuje velmi pomalu. V €ervnu dosahla nezaméstnanost 5,9 %,
ac roste pocet nové vytvorenych pracovnich mist (850 tisic v €ervnu) a mira participace je stale o 2 p. b. nize nez pfed
pandemii. Objem vyvozu stale roste a blizi se pfedkrizovym hodnotam, dovoz zbozi se drzi na hodnotach o cca 10 %
vy§Sich nez pfed pandemii. Pozitivni naladu potvrzuji také predstihové indikatory — PMI ve sluzbach se drzi na vysokych
hodnotach (64,6), PMI v primyslu je pak na nejvy$$i hodnoté za posledni dekadu (62,1).

Rust HDP, % Inflace, %
9 4
6 R \ 3
3 2 /\
0 1 ’
-3 0
6 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, 7/2021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 Fed, 6/2021 OECD, 5/2021 Fed, 6/2021
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2021 6,6 6,4 6,9 7,0 2021 3,7 2,3 34 34
2022 44 35 3,6 33 2022 2,8 24 2,7 2,1
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
170 H0 -f\,\/\\'v« 115 3 N
140 ‘M \/\/\/ \/J\\/\/\ /Y 100 2 /j
110 a 1 85 1
W/ | /\/J(/ S————r
80 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. 6/21 721 10/21 7122
4121 1319 107,9 97,2 82,7 USDLIBOR 3M 0,13 0,13 0,15 0,28
521 148,7 100,9 89,4 78,8 USDLIBOR 1R 0,24 0,24 0,28 0,52
6/21 157,7 107,0 88,6 83,5 Treasury 10R 1,51 1,39 1,70 2,00
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II.4 Spojené kralovstvi

Oziveni ekonomiky v UK se zpomaluje, britsky HDP v kvétnu mezimési¢né vzrostl o 0,8 %. Silné oZiveni odvétvi
pohostinstvi je kompenzovano zastavenim rlstu v maloobchodé, stavebnictvi a vyrobé. Ackoliv pfibyva nakazenych, tak
Cervencem konci vétSina omezeni spojenych s pandemii. Divodem je uspéSny ockovaci program, ktery oslabil vazbu mezi
pocterm nové nakazenych a hospitalizovanych. Panuje vSak obava z nedostatku pracovnich sil a utlumeni vydaja
spotrebiteld, coz by zpomalilo navrat na Uroven aktivity pfed pandemii. Kompozitni ukazatel PMI v €ervnu mirné poklesl na
62,2, avSak nadale ukazuje silnou miru expanze aktivity britského soukromého sektoru. CF dokonce mirné zvysil
predpovéd ristu HDP pro leto$ni rok na 6,8 %. BoE v ¢ervnu zachovala jak zakladni urokovou sazbu (0,1 %), tak ramec
pro kvantitativni uvolfiovani (895 mid. liber). BoE dale rusi omezeni tykajici se dividend bank a zpétného odkupu akcii,
zavedena béhem pandemie, a to diky zlepSeni vyhledu finan¢niho sektoru a dostate¢né silnému hospodarskému oziveni.

Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
—
: 2 /
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15 . . . . . . S . . . . ! ' J
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 BoE, 5/2021 OECD, 5/2021 BoE, 5/2021
CF MMF OECD BoE CF MME OECD BoE
2021 68 53 72 73 2021 19 15 13 25
2022 53 51 55 58 2022 24 19 17 20
1.5 Japonsko

Podnikatelsky sentiment v Japonsku se vySplhal na nejvyssi uroven od konce roku 2018. Podle Setfeni BoJ Tanken
v druhém c&tvrtleti 2021 byl podil firem, které povazuji podnikatelské podminky za pfiznivé, jiz o 13 p. b. vétSi nez podil téch,
které je vnimaji jako nepfiznivé. Sentiment byl obzvlasté robustni ve strojirenskych odvétvich, v automobilovém pramyslu
ale mirné poklesl, patrné vlivem pokracujiciho nedostatku polovodiéd. Podminky jsou také nadale vnimany jako vyrazné
nepfiznivé ve sluzbach zasazenych vladnimi omezenimi. Ta byla nedavno dokonce zpfisnéna v nékterych oblastech
v souvislosti s Sifenim mutace delta a nadchazejicimi olympijskymi hrami. Spotfebitelsky sentiment v ¢ervnu 2020 také
vzrostl a poprvé se pfiblizil pfedpandemické Urovni. Kvlli pozdnimu startu Japonsko sice nadale zaostava v proo¢kovanosti
populace, rychlym postupem vakcinace ale ztratu dohani.

Rast HDP, % Inflace, %
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OECD, 5/2021 BoJ, 4/2021 OECD, 5/2021 BoJ, 4/2021
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2021 2,5 33 2,6 4,0 2021 0,0 0,1 0,1 0,1
2022 3,0 25 2,0 24 2022 05 0,7 0,6 0,8
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1.6 Cina

Meziro¢ni rast ¢inské ekonomiky ve druhém é&tvrtleti oproti prvnimu étvrtleti vyrazné zpomalil z 18,3 % na 7,9 %.
Ackoliv v mezictvrtletni dynamice ekonomické aktivita zrychlila z 0,6 % na 1,3 %, i nadale pfetrvavaji rizika ohledné
nevyvazené struktury a robustnosti domaci poptavky a opétovného zhorseni epidemické situace. Obavy ohledné dynamiky
ekonomické aktivity navic umocnilo rozhodnuti inské centralni banky snizit miru pozadovanych minimalnich rezerv bank o
50 b. b. ve snaze podpofit nabidku penéz. Analytici CF pfedpokladaji v letoSnim roce meziro¢ni rust ¢inské ekonomiky o
8,6 % a nasledné zpomaleni na 5,6 % v roce 2022. Spotfebitelské ceny vzrostly ve druhém Ctvrtleti v priméru o 1,1 %.
Rostouci inflacéni tlaky, odrazejici silici spotfebitelskou poptavku i vySSi naklady spojené s rdstem cen komodit, byly
Castecné tlumeny silngjSim kurzem ¢€inského zen-min-pi vaci americkému dolaru. Spotrebitelska inflace dle ¢ervencového
vyhledu CF dosahne letos 1,5 %, resp. 2,3 % v roce 2022.

Rust HDP, % Inflace, %
10 4
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——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 8,6 84 85 85 2021 15 1,2 15 1,6
2022 56 5,6 58 52 2022 23 1,9 24 2,6
[1.7 Rusko

Zatimco objem priamyslové produkce Ruska zlstava mirné pod predpandemickou urovni, ceny tuto pomysinou
hranici jiz vyrazné prekroc€ily. Rdst primyslové produkce v kvétnu stoupl o 11,8 % meziro¢né. Obdobna dynamika byla
také pozorovana v celém zpracovatelském pramyslu, pfesto ¢ervnovy PMI klesl do pasma ekonomické kontrakce. Za
zhor$enim stoji prudky pokles novych zakazek (nejrychlej$i za poslednich 8 mésicl) a také signaly o mozném oslabeni
rdstu vystupu. Rast cen priimyslovych vyrobc naopak zrychluje a znatelné prekracuje rast cen finalniho zbozi. V tomto
pfipadé také hraje roli nizka srovnavaci zékladna prdmyslovych cen, kvuli niz éervnovy riist meziroéné dosahl 31,1 %.
Inflace spotfebitelskych cen setrvava nad inflacnim cilem a v €ervnu stoupla meziro¢né o dal$iho 0,5 p. b. na 6,5 % vlivem
jak nabidkovych, tak poptavkovych faktord. Od 15. ¢ervna &ini klic¢ova Urokova sazba 5,5 % a centralni banka nevylucuje
jeji dalSi zvySeni v nejblizSich mésicich.

Rust HDP, % Inflace, %
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[1.8 Polsko

Polska ekonomika zaznamenala v prvnim ctvrtleti mezirocni pokles (0 0,9 %), ale v mezictvrtletni dynamice jiz
rostla (0 1,1 %), a to i pres nepfriznivy vyvoj pandemické situace. Optimismus je nadale vidét z vyhled( ristu od
mezinarodnich instituci i z dalSiho pfehodnoceni vyhledu rdstu Polskou narodni bankou (NBP) pro rok 2021 z 4,2 %
v bfeznové progndze na 5,2 % v Cervnové prognoze. Meziro¢ni inflace spotfebitelskych cen se sice podle bleskového
odhadu statistického Ufadu v ervnu snizila na 4,4 %, nicméné v kvétnu se dostala na nejvysSi hodnotu od listopadu 2011
(4,7 %). Podle NBP budou rostouci naklady i nadale inflaci zvySovat, coz je vidét z dalSiho prfehodnoceni vyhledu inflace
pro rok 2021 smérem nahoru (z 3,2% v bfeznové progndéze na 4,1% v Cervnové progndze). Bankovni rada NBP se
rozhodla na svém zasedani 8. €ervence i nadale drzet sazby na technické nule a pokracovat v provadéni dalSich opatfeni
sméfujicich ke zmirnéni dopadll pandemie.

Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4 =
e
0 2
2 / 0
4 ¢ 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, 6/2021 MMF, 4/2021 ——HIST —— CF, 6/2021 MMF, 4/2021
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[1.9 Mad'arsko

Mad'arska ekonomika v prvnim ctvrtleti rostla v mezi¢tvrtletni dynamice o 2 %, ale meziro¢né poklesla o 2,1 %.
V dasledku znovuotevirani ekonomiky a vysoké miry proockovani populace o¢ekava Madarska narodni banka (MNB) ve
druhém étvrtleti vyrazné oziveni hospodarského rlistu a pro rok 2021 vys$si rist nez v minulé prognéze (6,2 % oproti 5 %).
Meziro€ni inflace spotfebitelskych cen pfekonala v €ervnu kvétnova Cisla (5,3 % oproti 5,2 %), coz znamenalo nejsilngjsi
cenovy rust od listopadu 2012, a zUstala vysoko nad horni hranici inflaéniho cile centralni banky (3,0 %). MNB vyhodnotila
inflacni tlaky jako vSeobecné posilujici a posunula vyhled inflace pro rok 2021 nahoru (na 4,1 % z 3,9 %). MNB ocekava, ze
inflace poklesne zpét do toleranéniho pasma zacatkem roku 2022 v disledku ménovépolitickych opatfeni. Proto na svém
zasedani dne 22. Cervna bankovni rada rozhodla o zvySeni zakladni sazby z historického minima 0,60 % na 0,90 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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[1.10 Turecko

Prudky narast pocétu nové nakazenych v dubnu zpomalil ekonomickou aktivitu Turecka, avSak vyznamné
mezinarodni instituce predpovidaji pro leto$ni rok az 6% rast HDP. Nutnost zavedeni lockdownu citelné zasahla
ekonomiku, ktera se navzdory pozitivnimu rdstu HDP uprostfed pandemie v roce 2020 potyka s fadou rizik. Rychla uvérova
expanze a velka podpora likvidity sice v lofiském roce podpofily riist, avSak tato politika zarover prohloubila hospodarskou
a finanéni zranitelnost zemé&, at uz se jedna o pokles jiz tak nizkych devizovych rezerv, potfebu externiho financovani,
oslabeni tureckeé liry i vysokou inflaci. Meziro¢ni inflace se zvySuje sedm mésicl v fadé a v dubnu akcelerovala na 17,1 %
(coz je vyrazné nad urovni 5% cile centralni banky). Ocekava se, Ze inflace letos zistane dvojciferna, pficemz CF i OECD
pro letosni rok odhaduji inflaci 16 %. ZvySené inflacni tlaky by mély zdstat i v roce pfistim. Pro rok 2022 vyhledy navic
ocekavaji navrat k nizs§imu ristu HDP, zhruba okolo 3,5 %.

Turecka centralni banka ma od bfezna nového guvernéra a sazbu drzi neménnou jiz ¢tvrty mésic, navzdory
rostoucim cenam. Prezident Erdogan dosadil na pozici guvernéra Sahap Kavcioglu namisto Naci Agbala. Celkové za
méné nez dva roky prezident propustil jiz tfi guvernéry, se kterymi se neshodl ohledné ménové politiky a z politickych
dlvodl mizi i jini funkcionafi ¢i zaméstnanci centralni banky. Vyména guvernéra pfispéla k obavam o nezavislost ménové
politiky, poSkodila sentiment na financnim trhu a doSlo k vyraznému oslabeni turecké liry. Ackoliv Turecko trpi vysokou
inflaci a slab$i ménou, je CBRT odhodlana nezvySovat tUrokovou sazbu a udrzet ji na stavajicich 19 %.

K 1. ¢éervenci byla v Turecku zrusena vétSina omezeni proti pandemii, zejména diky uUspésSné probihajicimu
masovému ockovani. Stoupajici proockovanost obyvatelstva a zavedeny lockdown snizily pocet dennich pfipadl nové
nakazenych z 60 000 v dubnu na souc€asnych pfiblizné 5 000. Druha davka vakciny byla podana jiz 16 mil. lidi (byla tedy
naockovana zhruba &tvrtina cilové populace). Do konce |éta by tak mohlo byt dosazeno koletkivni imunity. Turecko je navic
jednou z pfednich svétovych zemi dle po¢tu podanych davek denné — vice jak 1 milion.

Rust HDP, % Inflace, %
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt
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Pozn.: Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté urokové parity — tj. kurz zemé
s vy$S$i urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa

Sedm tydna trvajici silny rast cen ropy vyvrcholil na za¢atku ¢ervence, kdy se cena ropy Brent dostala nad hranici
77 USD/barel v reakci na neuspésné jednani aliance OPEC+ ohledné dalSiho zvySovani tézby. Rist cen ropy byl
podporovan solidnim tempem ockovani, které dava zaklad k otevirani ekonomik, obnovovani hospodarského rastu
a k pokracujicimu rastu globalni poptavky po ropé. Vyznamnou roli zaroveri hraje uspéSna politika aliance OPEC+. Na jejim
jednani na zacatku Cervence mél byt schvalen plan pravidelného mési¢niho zvySovani téZby od srpna do konce pfistiho
roku o 400 tis. bareld/den. Ten vSak zablokovaly Spojené arabské emiraty, které jeho schvaleni podminily navySenim své
zakladny pro vypocet produkéniho limitu (nebot v mezidobi doSlo v UAE k realizaci novych investic a rGstu téZzebnich
kapacit). Neuspéch jednani znamena, Ze v srpnu nedojde k navySeni produkce a deficit nabidky ropy na trhu se jesté
prohloubi. Cena ropy tak reagovala bezprostfedné silnym ristem. Nicméné s odstupem ¢asu si trh uvédomil i zvySené
riziko rozpadu aliance a moznost nové cenové valky, ktera by naopak vedla k propadu cen ropy. Cena ropy Brent tak
korigovala opét pod hranici 75 USD/barel. Proti vy$§im cenam ropy plsobi i nejistota spojena s dopady zrychleného S$ifeni
delta mutace koronaviru (zejména v jihovychodni Asii), nebo moznost navratu irdnské ropy na trh. Objevuji se jiz i zpravy
0 nalezeni kompromisu mezi Saudskou Arabii a UAE, ktery by mohl umoznit obnovené zvySovani t&€zby v zemich OPEC+.
Obecné pak proti vy$§im cenam komodit plsobi kurz amerického dolaru. Ten posilil zejména v poloviné ¢ervna v reakci na
komentar Fedu, ze obdobi extrémné uvolnéné ménové politiky se blizi ke konci. Komodity tak ztraceji pro finan¢ni investory
pfitazlivost jako pojistka proti oCekavané inflaci. Trzni kfivka z poloviny Cervence signalizuje pokles cen ropy Brent
z aktualnich hodnot kolem 75 USD/barel na cca 71,5 resp. 66,5 USD/barel na konci leto$niho a pfistiho roku.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v OECD
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2021 69,12 66,89 357,71
2022 68,64 66,01 425,14
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IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2021 96,68 97,61 96,55 2021 26,78 33,46 6,68
2022 101,35 99,84 2022 28,63 33,40 477

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 kontraktt, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni
i strategické) v zemich OECD — odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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IV.2 Ostatni komodity

Pramérna cena zemniho plynu v Evropé v ¢ervnu dale silné vzrostla. Divodem 16% rlstu byly nadale nizké zasoby
(které na konci ¢ervna €inily 48 % celkové kapacity oproti 80 % pred rokem) a dalSi rGst cen emisnich povolenek (viz. graf
Cisla). Cena australského termalniho uhli se dostala v ¢ervnu ristem o 21,4 % na nejvy$$i hodnotu za dekadu. Vysoka
poptavka po uhli pramenila zejména z energetického sektoru, kdyZ nadprimérné teplé pocasi v severovychodni Asii
(zejména v Cin&) a nadale silna pramyslova aktivita zvy$ovaly spotiebu elektfiny v regionu. Dovoz uhli do Ciny v &ervnu
silné vzrostl, zatimco néktefi vyvozci omezovali t&Zbu z diivodu nepfiznivého pocasi.

Pramérny mésicni index cen zakladnich kovli zaznamenal v ¢ervnu prvni pokles od dubna 2020. Pokles 0 1,6 % je
pfipisovan zpomaleni rdstu globalniho zpracovatelského pramyslu (zejména v Ciné&, Japonsku a USA) a posileni dolaru.
Nicméné podilely se na ném pouze ceny zinku a zejména médi. Ta klesla z historického kvétnového maxima zhruba o 7 %,
mj. i v dusledku riistu zasob na LME o 72 %. Ceny hliniku a cinu spiSe stagnuji na kvétnovych hodnotéach a ceny olova
a niklu v €ervnu vzrostly. Cena Zelezné rudy setrvava pobliz kvétnového historického maxima diky silné globalni produkci
oceli v kvétnu a silnému dovozu do Ciny v &ervnu. Vyhled indexu cen zakladnich kov(l zGstava tradiéné jen nepatrné
klesajici. Naopak u Zelezné rudy se oekava v prabéhu pfistich nékolika let vyrazny pokles ceny.

Rovnéz index cen potravinaiskych komodit, ktery v kvétnu zaznamenal sedmileté maximum, se v €ervnu snizil,
a na rozdil od indexu cen kovul pokracoval v poklesu i v prvni poloviné €ervence. Korekci zaznamenaly zejména ceny
pSenice, ryZe a séji, v mensi mife pak cena vepfového masa. Na vyhledu by rychly pokles mél pokracovat zejména u cen
kukufice, soji a vepfového masa, v mensi mife pak u ceny cukru. Naopak dal$i rist se o¢ekava u ceny hovéziho masa.
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Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Sdéja
2021 110,5 115,7 113,6 2021 1124 1359 104,0 1344
2022 111,0 1143 116,9 2022 1134 1228 107,5 125,0
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Veprové Hovézi Bavina Kauéuk Hlinik Méd Nik| Zeleznar.
2021 1244 129,2 92,0 52,5 2021 108,6 123,22 82,8 1242
2022 1157 142,2 88,8 55,5 2022 1140 1246 85,7 98,0

Zdroj: Bloomberg, vypodty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Vyhled a omezeni decentralizovanych financi: Je interoperabilita blockchaind jedinym
handicapem??

Decentralizovan®otfii papmem( ®eékaz2ugrrakurk tnya a isnlalkghempostdro, atonap n ® v
vol nBt pwnlch bl ockchannecotfnz@lgsypirg§hvihélt h institutacke @unkjsot o maz e h ®
hrani cemi shyl®tl o.c kkxenlaiiknop TvodnhD myglen jakogto exkluzivi@m2 pol
vprvn2 SadB nutn@®swvydre@nz iontSekak c elockamamny, ch¢ed d nontNkidvd miul i nit
smysluplnou glob8&8ln2 alternatpiSilue k§ nt2r acdd p inv i 5fe @& Mmnjlcet vimw j 20 vvgiez
rozg? SezmmralDelFipSesahujechnobbgstk®i shtleroperability.

Uvod

Decentralizované finance, nazyvané taktéz ,,otevienymi financemi“, jsou konceptem skryvajicim v sobé ekosystém
slozeny z finanénich aplikaci vyvijenych pro pouziti v blockchainovych systémech. Piestoze se jeSté nachazi v rané
fazi vyvoje, fada pfikladd jiz dava lidem tusit, jak by mohla budoucnost financi vypadat (Coindesk, 2020). V prfedstavach
svych propagatort (Bhardwaj, 2020, Eikmanns et al., 2021) jsou DeFi otevfenym finan¢nim sektorem operujicim nad
mnozinou vefejnych blockchainl. Finanéni aplikace vyvinuté specialné pro volné pfistupné blockchainy se €asto povazuji
za nastroj vybudovani inkluzivnéjsiho finan¢niho systému.

DeFi mohou byt zaroven definovany jakozto ,hnuti“ uvniti digitalnich financi, které usiluje o implementaci
financnich produktti a sluzeb v decentralizovanych sitich na bazi open-source softwaru. V tradi¢nich financich je
zdrojem daveéry pritomnost vefejné spravy zahrnujici jednak zakony a jednak finanéni instituce licencované ustfedni moci.
Proto také zastanci DeFi ¢asto mluvi o tradi¢nim finanCnictvi jako o CeFi (centralizované finance). U DeFi se naopak
predpoklada, Ze preda kontrolu uzivatelim, ¢imz by mimo jiné mélo poklesnout operaéni riziko, kterému jsou uZivatelé
vystaveni vzhledem k nutnosti davat divéru zprostfedkovateli plsobicimu coby pfistupovy bod k finanénim sluzbam.
Naopak, v pfipadé DeFi je potfeba dlivéry udajné minimalni, ponévadz v tomto prostfedi vyvijené aktivity pouzivaji finanéni
dApps (decentralized applications) zaloZzené na peer-to-peer (P2P) protokolech. To je davod pro nadéji, Ze DeFi budou
schopny nastolit oteviené;jSi a transparentnéjsi prostfedi ve finanénim odvétvi. Neexistence vstupnich bariér pak znamena,
Ze se kazdy, kdo disponuje programatorskymi dovednostmi, mize zucastnit tvorby novych finanénich nastroji a sluzeb
nebo se podilet na zdokonaleni jiz existujicich. NadSenci tvrdi, ze oficiadlni regulace tradi¢nich financi tvofi prekazku
potfebnym innovacim, s poukazem na dodate¢nou funkcionalitu, ktera je diky se rychle vyvijejicim aplikacnim programim z
otevienych zdroji dostupna uzivateldm DeFi na rozdil od CeFi. Lze tedy Fict Ze v sou¢asné dobé jsou DeFi jednou
z nejprominentnéjSich inkarnaci stale se vracejiciho snu fanouskl fintechu ohledné ,financi navracenych lidem* (Derviz,
2019).

Zacatky

Decentralizované finance zacaly nabyvat na vyznamu v roce 2018, kdy se 15 projekti na bazi Etherea spojilo za
proklamovanym ucelem vytvoieni nezavislého, bezpecného a otevieného finanéniho systému. Mezi prvnimi
Ucastniky hnuti DeFi byly napfiklad Maker DAO, Origin Protocol a Paradigm. Na zacatku bylo domovskym jevi§tém
decentralizovanych financi Ethereum (Graf 1), ackoli v zasadé stejné funkce mohou byt (a také jsou) implementovany na
fadé dalSich platforem podporujicich chytré kontrakty. Nékteré z nich (napf. EOS) nakonec Ethereum pfedbéhly co do
objemu pfilakanych investic (Graf 2).

Obvykle zminovanymi vyhodami DeFi v porovnani s CeFi jsou nakladova efektivita a pristupnost. Pfi pouziti
chytrych kontraktt uroenych pro DLT (distributed ledger technologies) by se zavedeni finanéni aplikace nebo produktu
blockchainu — na zakladé pavodu by mélo jit o Ethereum — pak by tento vyvoj mohl snizit naklady na provoz a zredukovat
prekazky pro vstup novych hracl. Skutecné se z DeFi pro Ethereum stal po roce 2019 jeden ze kliCovych zdroji rustu.
Mezitim dal$i konkurenéni blockchainy zavadi rovnéz produkty DeFi, i kdyZz podstatné pomalejSim tempem. Nicméné
prozatim uZivatelska zakladna aplikaci DeFi i v pfipadé sité Ethereum neni moc velka, primérny pocet uZivateltl za jeden
meésic prekracuje lehce 40 000; 90 % téchto uzivatell vyviji aktivitu na decentralizovanych burzach (DEXes).

V soucasnosti jsou pro DeFi tfi nejdulezitéjsi ukoly tyto:

A emulace penéznich a bankovnich sluzeb (napfiklad vydavani stablecoin)

A umoznéni provozu decentralizovanych kryptoburz a podpora pokrogilych finanénich nastrojti s nimi spojenych, m;.
platforem pro tokenizaci, kryptoderivati a tzv. predictions markets (ij. nastroju pro technickou analyzu a
algoritmické obchodovani na trzich s kryptoaktivy)
poskytnuti platforem pro P2P nebo syndikované pujcky.

>

I Autorem je Alexis Derviz. Nazory vyslovené v tomto &lanku jsou jeho vlastni a nemusi nutné odraZet oficialni pozici Ceské narodni banky.
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Graf 1 — Pocty aplikaci DeFi podle blockchainu Graf 2 — Celkova €astka podle blockchainu
(pocet) (mil. USD)
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Ve skute€nosti nebyla posledné jmenovana funkce (Ci obecnéji DeFi uvérovani) z hlediska pocatecni propagace
ustrednim cilem proklamované kryptofinanéni ,revoluce. Nejvice PR Usili bylo misto toho soustfedéno na nasledujici
prisliby:

1. Néhrada za bankovnictvi v regionech nedostate¢né pokrytych bankovnimi sluzbami, zejména pfistup k bankovnim
sluzbam pfes mobilni zafizeni.

2. Reakce na svétové financni turbulence: po svétové finanéni krizi si hodné lidi zaCalo délat starosti ohledné
skrytych rizik sou¢asného globalniho finanéniho systému a zkoumat rodici se kryptotechnologie z hlediska jejich schopnosti
ochranit je proti dalSim otfestim. Navic v mnoha rozvijejicich se ekonomikach je rozsifen specificky strach z hyperinflace,
manipulace s kurzem narodni mény a nahlych devalvaci.

3. Obchazeni diskriminace a restrikci: DeFi jsou ¢asto povazovany za vhodny nastroj k pfekonani vylouceni ze
sluzeb nebo jejich omezovani pro osoby nepohodiné represivnim rezimim, zejména v oblasti pfeshrani¢nich transakci. Je s
nimi spojena nadéje, ze bude mozné odesilat a pfijimat platby bez nutnosti obavat se o poruseni soukromi ze strany viady.

4. Ze zcela opaéného pohledu Ize digitalni aplikace DeFi vyuzit v oblasti KYC (know your customer), AML (anti-
money laundering) a dalSich ¢innosti v oblasti spravy identity.

5. Finanéni kreativita: DeFi se ukazuji jakoZto spolehlivy prostfedek podpory vyvoje finan¢nich produktd, predevsim
derivatu, Sitych na miru zékaznikovi plsobicimu na malych specializovanych segmentech trhd zavislych na DLT.

Nicméné skutecny rozjezd DeFi je neoddéliteiny od jejich schopnosti zprostiedkovavat pujéky. Mezi nejlépe
znamymi platformami se za nejvétsi decentralizovanou finanéni aplikaci obecné povazuje Maker DAO (MakerDAO, 2017)
se svymi 21 000 uzivateli. UmozZnuje proti vkladu v ETH &erpat pujécky denominované ve stablecoinu Dai, ktery je pro Maker
domovskou Ucetni jednotkou. Dal$i decentralizovanou finanéni aplikaci fungujici jako kreditni platforma je Dharma. Tato
aplikace umozriuje zakaznikovi poskytovat a pfijimat pdjcky v ETH bez ohledu na osobni Gvérové hodnoceni. Jako treti
priklad vyznamny co do poctu uZivatelll Ize uvést Bancor Network, ktery je, na rozdil od dvou zminénych aplikaci, primarné
uréen nikoli pro pajcky, nybrz pro uzivatelské obchodovani s kryptoménami bez ucasti zprostiedkovatele (brokera). Dal$imi
priklady kreditnich platforem jsou Compound a dYdX. PuUjéky pfes né jsou zpravidla denominovany v jednom z
podporovanych stablecoint (nej¢astéji Dai nebo USDC). Pro mnoho uzivatell téchto chytrych kontraktli je atraktivni jejich
schopnost fungovat i jako parovaci nastroj: dluznik nepotfebuje aktivné vyhledavat véfitele a naopak. Misto toho ulohu
brokera/zprostfedkovatele nahrazuje samotny chytry kontrakt, pfi€emz zapUjcni sazba a velikost pujcky je ur€ovana uvnitf
algoritmicky generované knihy objednavek.

Mnohdy jsou projekty DeFi vyuzivany k tomu, aby generovaly zisky i za podminky klesajicich trhii kryptoaktiv.
Napftiklad, nékteré aplikace DeFi umoznuji uzZivatelm pfijimat pUjcky proti zastavam v podobé digitalnich aktiv, ale Gerpat
je v klasickych ménach, &imz se vytvafi pfilezitost, aby naspofené kryptoprostiedky byly pouzity pro investice mimo
kryptovesmir. DalSi inovaci, tentokrat v oblasti vysokofrekvenéniho investovani, jsou tzv. flash Uvéry na platformé Aave,
umoznujici lidem ultrakratkodobé pujcky bez potfeby zajisténi, pokud jsou takto ziskané prostfedky splaceny v ramci doby,
za kterou se zpracuje aktualni transakéni blok na zapojeném blockchainu.

Tradi¢ni vs. DeFi ptjéovani
Ve svété vyznacujicim se témér nulovymi Grokovymi sazbami a hospodarskou volatilitou zplisobenou globalni

pandemii neni prekvapujici, ze projekty DeFi jsou vedle jinych digitalnich aktiv velice atraktivni pro investory
hledajici rychly vynos. Na druhé strané, investorim s o néco konzervativnéjSim dlouhodobym pfistupem by souéasny
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svét DeFi mohl pfipadat lehce ,divoky“. Zatimco tradi¢ni banka, kdyz poskytuje uvér, otevira dluznikovi ucet v klasické
méné (a ten UcCet z definice poziva ochrany ze strany emisni banky statu, v némz je véfitelska banka licencovana), uvéry
DeFi jsou denominovany v digitalni méné. Ma dluznik jistotu ohledné toho, kolik ve skute€nosti dluzi? Aby v této otazce
panovalo jasno, véfitel musi bud jeSté pfed uzavienim Uvérové smlouvy ziskat néjaka jiz existujici kryptoaktiva a pak v
okamziku Cerpani prevést tato aktiva jakozto jistinu uvéru na dluznika (coz by bylo velice komplikované a nakladné), anebo
pro stejny ucel vytvofit viastni tokeny (pfenechavaje ovéem otazku hodnoty téchto tokenl trznim silam). Veéfitel v prostiedi
DeFi nem(ze dle libosti navySovat svou bilanci pfipisovanim prostfedkl v klasické méné na Gcet dluznika (k tomu by
potfeboval bankovni licenci). Naopak tito véfitelé mohou vybavit dluzniky svymi stablecoiny, a skute¢né tak €ini. Tento
postup, nenastane-li krize dGvéry ve schopnost emitenta stablecoind konvertovat je na vyzadani do klasické mény, by mohl
zdanlivé byt ekvivalentni tradi€nimu bankovnimu uvérovani (viz Derviz, 2020, pro diskusi celkové Ulohy stablecoinl ve
fintechu). V souc€asnosti jeden z nejprominentnéjSich DeFi-pujcovateli, Maker, skute¢né jedna pfesné timto zpisobem tim,
Ze vydava svuj vlastni stablecoin Dai (s nominalnim konverznim pomérem 1:1 vi¢i USD). Nicméné pUsobit na tento zplsob
jakozto kryptobanka a emitent stablecoint dohromady je extrémné rizikovym podnikem (Klages-Mundt et al., 2020). Uz byly
zaznamenany ¢etné pripady padu platforem s timto podnikatelskym modelem. Pochopitelné je toto jednim z dlvodu, pro¢
DeFi uvérovani neroste tak rychle, jak jeho fanouSci hlasali jesté relativné nedavno. DalSim divodem je pfi absenci jak
obvyklych schémat pojisténi vkladll, tak procedur vyhodnoceni Uvérového rizika dostupnych tradiénim bankam potfeba
prezajisténi kazdé pujcky. Pfitom ustoupi-li néjaky kryptovéfitel/emitent stablecoinl od zminéného obchodniho modelu
,=Uzkého bankovnictvi“ zalozeného na plném zajisténi, musi vyvinout vlastni postupy pro fizeni likvidity a rizika, které jej
nevyhnutelné pfiblizi k podobé konvenéni bankovni instituce. A to plati to bez ohledu na pravdépodobnou snahu takovéto
firmy zGstat mimo ramec finanéni regulace tim, Zze bude operovat strikiné online, ponévadz také v prostfedi ,volného
bankovnictvi“ pfeviadajicim v kryptofinanénim ekosystému bude potifebovat budovat davéru a udrzovat partnerstvi.

Na co jsou ve skute€nosti vyuzivany uvéry DeFi?

DeFi uvérovani zatim neni dalezitym faktorem pro realnou ekonomiku. VétSinou se jedna o plsobisté pro profesionalni
kryptospekulanty. Jejich obchodni model veSel ve znamost pod nazvem yield farming. Drzitelé vypGjc¢enych tokenu se snazi
jejich investovanim napfi¢ kryptovesmirem dosahnout nadmérnych vynosu. Vynosovi farmafi mohou vydélat napfiklad
poskytnutim kapitalu néjaké kreditni platformé, ktery je na ni vyuzivan jako zdroj likvidity pro tamni obchodniky anebo (toto
je pfipad Compound Finance a nékterych dal$ich) poskytnutim pujcky pfimo uzivatelim kreditni platformy. Touto aktivitou
bylo mozné v nékterych pfipadech dosahnout dokonce trojcifernych rocnich vynos(. To je dlvod, pro¢ nékteré z
pfislusnych projektt dosahuji pfimo astronomického trzniho hodnoceni, nicméné jiné podobné kon¢i velmi neslavné.

Urokovou arbitrazi v prostoru DeFi se rozumi vyuziti rozdilti v trokovych sazbach naptié platformami DeFi. Existuje
také arbitraz DeFi—-CeFi, pokud Ize najit dostate¢né urokové diferencidly mezi centralizovanymi a decentralizovanymi
uvérovymi platformami. Déle Ize pouzivat strategie typu carry trade, tj. prodat nakratko aktivum s nizkym vynosem a
nasledné investovat vytéZek do aktiva s vy8Sim vynosem. Nicméné jak uz bylo zminéno, vSechny existujici platformy DeFi
uplatiuji z hlediska dluznika poZzadavky na nadmérné zajisténi avéru, &imz limituji potencialni pfileZitosti pro arbitraz.

Jak pro samotné platformy DeFi, tak pro jejich interakce s platformami CeFi jsou pfiznac¢né cetné priklady trzni
neefektivity. Ponévadz jsou DeFi pomérné novym fenoménem, nepodafilo se zatim do této oblasti pfilakat trzni likviditu
srovnatelnou s CeFi. Jsou pfitomny také nejistoty vazané na konkrétni platformy, jako napfiklad uUrokova volatilita,
potencialni problémy s chytrymi kontrakty (nejéastéji jde o chyby software), nejistoty pfi sparovani véfitelt s dluzniky, rizika
nedodrzeni smluvniho odkupu stablecoin( atd. Navic platformy a protokoly DeFi jsou velmi riznorodé a spole¢né standardy
jesté zdaleka nejsou samoziejmosti.

S tim, jak bude svét DeFi dospivat, 1ze ¢ekat postupné vymizeni mimoradné lukrativnich Gvérovych prilezitosti.
Také lze Cekat konvergenci urokovych sazeb napfi¢ platformami, budou-li tyto platformy a aktiva na nich nabizena mit
podobné rizikové charakteristiky. Proti tomuto trendu nasyceni bude ale zatim stale jesté pUsobit pfichod novych aplikaci
nabizejicich nastroje schopné zmirnit nedplnost trhli, napfiklad Urokové swapy, coz by znamenalo rozsifeni dosavadni
palety dostupnych moznosti obchodovani.

Interoperabilita mezi CBDC a kryptoménami

Jelikoz DeFi obvykle vyuzivaji stablecoiny jakozto most mezi kryptoménovymi a konvencénimi polozkami v
bilancich, vyvstava otazka ohledné mista, které nalezi jedné specifické kategorii (budoucich) stablecoini,
konkrétné CBDC (central bank digital currency) v tomto vznikajicim ekosystému. Momentalné je nejCastéji
zmiflovanym divodem pro zavedeni CBDC usnadnéni transakci. Ponévadz se vS8ak na narodni drovni nejedna o prilis
naléhavy problém, je pozornost vénovana spiSe schopnosti CBDC podpofit urychleni, vétSi inkluzivnost a snizeni nakladi
mezinarodnich transakci v retailovém segmentu. V pfipadé optimistického scénafe budou CBDC schopny vytvofit oteviené
platebni protokoly a ulehgit neruSeny tok hodnot pfes hranice. Pro centralni banky by ov§em nedavalo smysl vytvaret tyto
platebni systémy ve vzajemné izolaci, protoze tim by se jenom duplikovala platebni ,sila“ jiz dnes existujici v ramci CeFi, a
to pfi velmi omezeném pfinosu ve smyslu usnadnéni mezinarodniho platebniho styku. Z tohoto divodu by partnerstvi se
soukromymi subjekty a sitémi, které momentalné vyviji vlastni nastroje pro spojovani DLT, mohlo pomoci urychleni vyvoje.
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Centralni banky v sou¢asnosti zkoumajici moznosti CDBC se musi postavit otazce interoperability, kterd vyzaduje
otevieny standard. A jako souc¢ast takového standardu bude za G€elem uvolnéni prostfedk( jinak vazanych v mechanismu
vymény hodnot mezi jednotlivymi CBDC jednou nutné zacit pouzivat neutralni pfeklenovaci aktiva. Ta pak umozni odstranit
hlavni frikci zatéZujici sménu mezi CBDC, podobnou problému vazané likvidity vyskytujicimu se v dnesnich podminkéch pfi
kazdé preshrani¢ni transakci. Nijak pfekvapivé jsou logickymi kandidaty na roli pfeklenovaciho aktiva (nékteré) kryptomény.
Pfipravenost pomoci hlasi napfiklad Ripple se svou solidné etablovanou historii usnadnéni pfeshrani¢niho retailového a
maloobjemového mezibankovniho platebniho styku (Graf 3), v€etné styku s oblastmi nedostate¢né obsluhovanymi
tradicnim  bankovnictvim  (Ripple, 2020). Sluzba

RippleNet's On-Demand Liquidity jiz dnes umozriuje Graf 3 — Transak¢ni objemy XRP

finanénim institucim provadét transakce v redlném case
mezi mnoha globalnimi trhy za pouZiti vlastni digitalni
mény XRP v roli pfeklenovaciho aktiva. Spole¢nost Ripple
tvrdi, ze XRP je rychlejsi, levnéjSi a lépe Skalovatelna nez 35
jind digitélni aktiva, coZ ji Cini idedlnim spojovacim
nastrojem mezi libovolnymi dvéma tradi€nimi meé&nami.
Jejich technické feSeni udajné umozni také rychlou a
efektivni pfimou sménu dvou CBDC, coz by mélo byt 20
davodem k zamysleni zejména pro mensi centralni banky.
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té, kterou trpi meziblockchainové komunikaéni protokoly v

soukromé sféfe, je zavislost na jediném poskytovateli propojeni a jeho dobré funkénosti: napfiklad, spadne-li Ripple, pak
spolu s nim spadnou také predtim implementovana technicka feSeni v oblasti interoperability a spojeni se CBDC v jinych
statech. Alternativou by mohl byt pfistup podobny tomu, ktery nabizi protokol Hyperledger Fabric pro soukromé blockchainy
se svoji méné centralizovanou, vice modularni neboli sitovou architekturou. | tady ovSem zatim existuje slabé misto
podobné jako v soukromém sektoru: potfeba zavaznych spoleénych standardd. Ty vyZaduji pro svidj vyvoj, prosazeni a
etablovani drahy cas.

10

Zaveér

Mezi tradicnimi (CeFi) a DeFi avéry existuji kvalitativni rozdily, které daleko presahuji oblast pouzitych technologii.
Start-upy v oboru DeFi momentalné dokazou zprostfedkovat zapUjceni jiz existujiciho kryptoaktiva za pouziti chytrych
kontraktl vyzadujicich pfezajisténi. Naproti tomu v rezimu ¢astecného kryti ivérového rizika typickém pro klasické banky
zatim umi aplikace DeFi zprostfedkovat puGjcku denominovanou v tokenech vydavanych véfitelem, obvykle ve
stablecoinech, nikoli v8ak v tradi¢énich ménach. Nicméné nadmérné zajiSténé ultrakratké pljcky malokdy najdou jiné
zajemce nez profesionalni kryptospekulanty (vynosové farmare), zatimco emise stablecoinl se sama od sebe ukazala jako
stézi vynosny a nadmérné rizikovy druh podnikani. Oba tyto faktory stoji v cesté tomu, aby DeFi vzali za své bézni
uzivatelé. Proto odvazné vize nevyhnutelného vytésnéni CeFi ze strany DeFi prozatim vypadaji nepodlozené.
Mechanismus penézni tvorby preferovany fanousky kryptomén, {j. t&zba novych jednotek na volné pfistupném blockchainu,
mnohdy jako odména za provadéni transakci pomoci konsensovych algoritml nevyZadujicich apriorni divéru, by mohly
stacit pro prvotni akumulaci kapitalu, ale uz nemohou stacit, jakmile je tfeba rozSifovat ivérovou emisi v souladu s rostouci
poptavkou. V systému se nevyhnutelné objevi ¢lanek, pro jehoz fungovani je diivéra nezbytna — stejna duveéra, jaka po
staleti umozfiovala fungovat (ale obCas také krachovat) CeFi bez nutnosti hledani decentralizovaného konsensu. V
tradi¢nich financich se dlvéra neobjevuje pouze v dusledku dlouhého procesu budovani povésti, ale téz v dlsledku
vymahani pravnich norem statem. V souc€asnosti je stale nejasné, zda pfislove€na ,moudrost v€eliho ulu“, na kterou
spoléhaji obyvatelé kryptosvéta, je potencialné schopna zajistit neformalni instituci v zdkladech DeFi stejné silnou, jako je
ustfedni moc v pfipadé CeFi.

Nicméné vyvoj DeFi je mocnym podpurnym faktorem pfi objevovani a propagaci univerzalnich standardd
interoperability DLT. Tento vyvoj sam od sebe bezpochyby pomuze kryptoaktivim dobyvat stale prominentnéj$i misto
v globalnim finanénim systému. Na druhé strané, ¢im vice se néjaky DeFi podnik bude snazit nahradit existujici banky, tim
vice bude banku sam pfipominat. Je pravdépodobné, ze budoucnost nam chysta bankovniho vika v rouSe DeFi beranka.
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A1. Zména predikci pro rok 2021
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CN

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

RTst HDP v zem2ch euroz-ny pro rok 20:

PT MT EE LV GR EA LU LT DE IT BE AT CY NL

00

I nflace v zem2ch euroz-ny pro rok 202

EE LV DE LU BE LT SK AT IE EA ES FI NL SI FR IT CY MT PT GR
e CF © MMF © OECD M ECB2021 ™ ECB 2022

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

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

Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
3 1
-6 0
9 . . . . : : S . . . . . . )
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 — DBB, 6/2021 OECD, 5/2021 — DBB, 6/2021
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2021 34 3,6 33 3,7 2021 2,6 2,2 2,6 2,6
2022 43 34 44 52 2022 18 11 16 18

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



A. —— P¥ilohy

Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
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2022 40 42 4,0 41 2022 12 1,2 038 1,2
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OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 49 42 45 44 2021 14 08 13 13
2022 42 3,6 44 45 2022 12 09 1,0 1,2
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OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 59 6,4 59 6,2 2021 19 1,0 1,6 1,9
2022 58 47 6,3 58 2022 13 13 11 1,2
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Nizozemsko

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 30 35 27 3,0 2021 19 14 18 15
2022 33 3,0 37 3,7 2022 16 15 15 15
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2022 34 31 35 33 2022 15 19 1.2 21
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
X 2 /M
-3 1
-6 0
9 0 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, 7/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021
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2021 3,0 35 34 39 2021 2,0 16 2,0 2,0
2022 43 4,0 4,2 42 2022 16 18 19 18
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 55 42 42 6,0 2021 15 16 08 18
2022 43 48 51 54 2022 14 19 16 2,0
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Rist HDP, % Inflace, %
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OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 25 23 2,6 2,9 2021 16 14 18 1,7
2022 28 25 2,7 30 2022 13 15 15 14
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Rist HDP, % Inflace, %
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OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 37 3,9 37 48 2021 09 09 09 0,7
2022 49 48 49 56 2022 11 12 1,0 0,9
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 7/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 48 38 38 42 2021 02 0,2 2,6 0,7
2022 53 5,0 5,0 53 2022 1,0 08 16 04
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OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 43 47 42 45 2021 19 1,2 11 1,7
2022 48 45 52 59 2022 22 19 2,2 25
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OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 n.a. 41 48 49 2021 n.a. 0,9 2,2 2,7
2022 n.a. 3,6 28 44 2022 n.a. 18 13 1,7
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Slovinsko
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CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 47 37 35 52 2021 14 08 08 13
2022 44 45 46 48 2022 18 15 11 1,6
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2021 38 32 3,7 51 2021 23 15 18 2,2
2022 38 32 4,0 4,1 2022 24 1,9 18 21
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CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 35 39 32 33 2021 18 21 1,2 2,0
2022 49 52 56 6,5 2022 2,2 22 1,7 29
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Estonsko
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OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 56 34 2,9 53 2021 2,2 18 19 2,7
2022 4,2 42 50 49 2022 2,2 25 24 28
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OECD ——ECB, 6/2021 OECD — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 42 3,0 n.a. 38 2021 1,0 05 n.a. 11
2022 39 39 n.a. 31 2022 12 0,8 n.a. 0,7
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2021 n.a. 47 n.a. 49 2021 n.a. 11 n.a. 03
2022 n.a. 56 n.a. 54 2022 n.a. 14 n.a. 13
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
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——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 47 35 37 46 2021 38 3.2 38 41
2022 50 45 47 47 2022 32 25 33 36
Mad’arsko
Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 5/2021 ——EIU, 6/2021 OECD, 5/2021 —— EIU, 6/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 61 43 46 6,0 2021 42 36 39 42
2022 49 59 50 40 2022 34 35 39 33
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OECD, 5/2021 ——EIU, 6/2021 OECD, 5/2021 ——EIU, 6/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 63 6,0 6,0 54 2021 36 28 33 3,7
2022 46 48 46 45 2022 31 2,1 28 3.2
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Conference Board Consumer Confidence
Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské
Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centraini banka
USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby doméci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

IEA
IFO

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
Sl
SK
UK
UoM

us
uUsD
USDA
WEO
WTI
ZEW

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

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

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond

Malta

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

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

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research

28



Vydava:

CESKA NARODNI BANKA
Na PFikopé 28

115 03 Praha 1

Ceska republika

Kontakt:

ODBOR KOMUNIKACE SEKCE KANCELAR
Tel.: 224 413 112

Fax: 224 412 179

www.cnb.cz




