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Predmluva

Vazeni ¢tenafi GEVu,

mate pred sebou prvni letosni Cislo Globalniho
ekonomického vyhledu, tradi¢ni publikace sekce
ménové CNB. Leto$ni rok bude protkan mnoha i v
ekonomické oblasti dulezitymi vyro¢imi. Prvnim a
nam asi vSem nejblizS§im je 20leté fungovani
Ceské republiky v Evropské unii, které Ize
bezesporu hodnotit jako pfinosné nejen pro nasi
zemi. Neméné vyznamné vyroCi — a to celé
Ctvrtstoleti — si na poc¢atku ledna pfipomnéla
vétsina zemi EU, které svoji integraci dale
prohloubili pouzivanim jednotné mény euro. Tento
milnik si tedy pfipomina i naSe partnerska ECB.
Tim vSak vyCet nekonli. Letos pomysiné
osmdesatiny oslavi tzv. bretton-woodske instituce,
tedy Svétova banka a Mezinarodni ménovy fond,
které vyrazné& napomohly v tvorbé infrastruktury
globalniho meénového a finanéniho vyvoje po
2. svétové valce. V instituci posledné jmenované,
mam tu &est Ceskou republiku spoluzastupovat.
Je to vyzva, kterou jsem rada pfijala a snazim se
v této roli co nejlépe obstat.

VySe uvedené instituce maji svlj pravidelny otisk v GEVu, kde vedle dalSich
informadnich zdroji ze svéta Vam — &tenafim GEVu — Ceska narodni banka nabizi
prehledné srovnani aktualnich makroekonomickych vyhledu. Nejde jen o klicové
veli¢iny jako inflace, urokové sazby, ménové kurzy a rist HDP, ale i o fady
predstihovych ukazatelt a zajimavych tematickych grafd. Ty mi osobné pomahaiji
v rychlé orientaci, v€etné zacilenych ekonomickych komentafi k sledovanym
kliCovym zemim, regionim a trhim. Ze statistik sledovanosti je popularni jeho
analyticka ¢ast, rubrika ,Zaostfeno na...“, ve které se mi kolegové ze sekce ménoveé
snazi zaméfit svoji pozornost na takova témata, ktera nasi ekonomiku ovliviu;ji,
véetné tradiCniho vyhodnocovani prognéz obsazenych v GEVu. Lednoveé Cislo se
zameéfuje na popis inflacni tsunami, jak jej autofi nazvali, tedy faktor(, které staly za
dlouho nevidanym naristem cenové hladiny ve svété. Je to poucné Cteni...

Pfeji Vam uspésny rok 2024

Karina Kubelkova,
&lenka bankovni rady CNB

Ceska narodni banka
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I.—— Uvod 3

l. Uvod

Valka na Ukrajiné a konflikt po napadeni Izraele teroristickym hnutim Hamas je s nami bohuzel i v roce 2024. Jen
pocty zbyte€¢né zemrelych a zranénych vojakd ve valce na Ukrajiné v odhadech prfevySuji mrazivou hranici 500 000, a to
nemluvé o bezbrannych civilistech, materialni Skody nepocitaje. Podstatné budou nejen pro tento konflikt prezidentské
volby v Rusku (17. bfezna) a v USA (5. listopadu). Samoziejmé i ty na Ukrajiné (31. bfezna), byt u téch i téch ruskych se
zadna zmeéna vedeni z mnoha didvodd neocCekava. V letoSnim roce nas €ekaji rovnéz volby do Evropského parlamentu
(6.—9. Cervna). Predsednictvi EU se ujala Belgie, kterou v druhé poloviné roku vystfida Madarsko. A jak jiz bylo uvedeno
v pfedmluvé, vstoupili jsme do roku mnoha vyro¢i (25 let eura, 20 let od rozSifeni EU o skupinu 10 zemi, 80 let

brettonwoodskych instituci). Trzni vyhled sazeb pro klicové centralni banky, %

Co prinese letosSni lednové Svétové ekonomické
forum? Toto tradicni lednové setkani  &elnich
predstavitell vlad, mezinarodnich organizaci, podnikl 5 —_—

a obCanské spoleCnosti se uskuteCiiuje v dobé tzv. \
polykrize (termin popisujici soubéh nékolika krizi, jako 4

jsou krize klimaticka, biologické rozmanitosti, pandemie 5 \
COVID-19, energetickd a valky na Ukrajiné a Blizkém

6

vychodé) a mélo by vySe uvedena ekonomicka témata 2
a trendy zasadit do ,zpravy“ o stavu svéta a prioritach pro

rok 2024, !
Vyhledy pro rok 2024 by mély prinést definitivni 0

12/23 2/24 4124 6/24 8/24 10/24 12/24
=—ECB — Fed BoE

odeznéni inflacni tsunami. Hodnoty inflace budou oproti
inflacnim cilim ve vyspélych ekonomikach jiz jen mirné
zvySené. Rovnéz fiskalni konsolidace by méla napfi¢
zemémi pokracovat, zejména témi evropskymi. Jiz to
vypadalo, Ze dalSi pozitivni tendenci bude narovnani
vztahG v ramci globalnich vyrobnich fetézcl. Posledni
udalosti kolem utokl na obchodni lodé v blizkosti Jemenu tento optimismus vyznamné narusily. Objevuji se jiz jeho
disledky v podobé ohlaSované snizené produkce vyrobcl a ristu cen mezinarodni pfepravy. V pfipadé zvyraznéni i
prodlouzeni napéti by to mohlo vyvolat nové nabidkové cenové tlaky.

Zdroj: Bloomberg
Pozn.: Vyhled sazeb dle OIS; data k 12. 1. 2024

Graf aktualniho cisla ukazuje, jak trhy vidi vyvoj sazeb kli€ovych centralnich bank v letoSnim roce. Zajimavé je, ze trhy
ocekavaji stejné tempo ve snizovani sazeb v Evropé i v USA, ackoli centralni banky komunikuji svoji pozici nyni trochu
odlidné. Za povSimnuti stoji také udrzovani témér konstantniho diferencialu mezi zakladnimi sazbami, a¢ vyhled ECB
a Fedu vidi inflaci uz jen mirné nad 2% inflacnim cilem. Trochu opatrnéjsi ohledné sniZzovani sazeb jsou analytici finanénich
trhd, jak vychazi z priizkumi CF i spole¢nosti Bloomberg. VySe nez trh je vidi zejména v eurozéné.

Aktualni gislo dale pFinasi analyzu: ,0deznéni inflaéni tsunami: p¥iginy a vyhledy do budoucna®“. Clanek shrnuje faktory
stojici za neobvykle silnym vzedmutim inflace v minulych letech a pomoci dostupnych dat a informaci o cenovém chovani

opravdu minulosti.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2024 0,5 0,3 14 0,2 0,8 4,6 1,7
(%) 2025 1,3 1,2 1,7 1,0 1,0 43 13
Inflace 2024 2,2 25 2,6 2,7 2,2 1,2 51
(%) 2025 2,0 2,1 2,3 2,2 15 1,7 45
Nezaméstnanost 2024 6,8 5,9 4.2 4,7 25 34 2,6
(%) 2025 6,8 57 42 47 24 3,4 3,6
Kurz 2024 1,11 1,11 1,27 135,0 7,04 95,6
(vaci USD) 2025 1,14 1,14 1,31 125,8 6,82 96,9

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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Vyvoj na akciovych trzich, index 100 = leden 2018
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

[11.1 Eurozdéna

ECB nepatrné snizila vyhled hospodaiského riistu v eurozéné, ekonomika vzroste o méné nez procento a teprve
pFisti rok dosahne priznivéjSiho tempa ristu. Prosincova prognéza ECB predpovida pro letosni rok rist HDP o 0,8%,
Aktualni mési¢ni data nijak zafné nevypadaji. Trzby v maloobchodé v listopadu mezimési¢né poklesly a neudrzely tak
pozitivni dojem z Fijna. Obzvlasté vyrazny byl pokles v Némecku, naopak ve Francii tentokrate vzrostly. Nadale nicméné
pokraCuje mirné ozivovani ekonomického sentimentu. Podle ESI nalada pookfala ve vSech sledovanych kategoriich.
Kompozitni PMI naznacduje mirnou ekonomickou kontrakci ve ¢tvrtém Ctvrtleti loriského roku, ktera by ekonomiku eurozény
poslala do technické recese. Prezidentka ECB naproti tomu na tiskové konferenci po prosincovém zasedani uvedla, Ze
prognéza ECB recesi v eurozéné neocekava. Z nové zvefrejnénych dat plsobi ve sméru vyssSiho vyhledu ristu ta z trhu
prace. Meziro¢ni rlist mezd dosahl ve tfetim Ctvrtleti lonského roku 5,3 %. Mzdy tak loni v Iét€ poprvé po delSi dobé vzrostly
i vredlném vyjadfeni, coz bude podporovat spotfebu domacnosti, zaroven to vSak dale snizuje konkurenceschopnost
vyvozcd.

Vyhledy inflace pro leto$ni rok se dale snizily, k inflacnimu cili se ale rist spotiebitelskych cen pfiblizi az v pfistim
roce. ECB i lednovy CF snizily vyhled rastu HICP pro letoSek, vyhled pro pfisti rok zistal zachovan. Podle pfedbéznych
udaji v prosinci tempo ristu spotfebitelskych cen v souladu s o¢ekavanimi docasné zrychlilo (na 2,9 % mezirocné)
v disledku statistického efektu nizSi zakladny. Pfed rokem totiz byla zavedena néktera z opatfeni proti vysokému ristu cen
energii. Meziroéni pokles cen energii se nyni v disledku toho vyrazné snizil. Naproti tomu rlist cen potravin a primyslového
zbozi v prosinci zpomalil. Jadrova inflace se diky tomu snizila na 3,4 %. Pretrvavajici perzistence domacich inflanich tlakd
byla jednim z ddvodu, pro¢ ECB ponechala v prosinci zakladni Urokové sazby beze zmény a na rozdil od ocekavani
finan¢nich trhl ve své komunikaci zdUrazriuje zdrzenlivost k jejich brzkému poklesu.

Rust HDP, % Inflace, %
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12/23 9,2 84 -15,0 5,7 -3,6 10Y Bund 2,08 2,14 2,30 2,20
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 6

[11.2 Némecko

Zotaveni némecké ekonomiky provazi zpozdéni a doslo k vyraznému sniZeni vyhledu jejiho tempa rastu. Dle
Bundesbanky jsou hlavni brzdou hospodarského oziveni prdmysl (potazmo slaba zahrani¢ni poptavka), omezena
soukroma spotfeba a utlumené investice v dusledku vy$Sich nakladu na financovani. PFi pohledu na predstihové indikatory
vyvstavaji obavy, ze némecka ekonomika zustala slaba a v poslednim ¢tvrtleti by mohla vykazat klesajici aktivitu. Ackoliv
ZEW index zaznamenal v prosinci mirny narist, dle indexu Ifo sentiment v podnikatelském sektoru poklesl, pficemz
chmurngjsi bylo nejen hodnoceni souc¢asné situace, ale téZ vyhledy na prvni polovinu roku 2024. Na utlum ekonomiky na
konci lofiského roku poukazuje téZz kompozitni ukazatel PMI, dle kterého se aktivita némeckého soukromého sektoru dale
snizila. Prosincova hodnota 47,4 bodu poukazala na jiz Sesty mésic poklesu v fadé, pfi¢emz v pasmu kontrakce zUstava jak
sektor sluZzeb, tak i zpracovatelsky sektor. Lépe se ovSem nejevi ani vyhled, pfedevsim ten pro leto$ni rok. Nové prognézy
Bundesbanky a CF se shoduji, Ze rlist HDP v letoSnim roce neprekroci pul procenta (rlst o 0,4 %, respektive 0,3 %),
pficemz v roce 2025 ma dle obou instituci HDP rist o 1,2 %.

Harmonizovana inflace na konci lofiského roku dosahla nejrychlejSiho tempa ristu za posledni tfi mésice.
Spotfebitelské ceny v prosinci vzrostly o 3,8 % (z listopadovych 2,3 %), pfi€emz na vyvoj inflace mély dopad pfedevSim
energie. Konkrétné bazicky efekt jednorazovych vladnich opatfeni, ktera méla v prosinci 2022 tlumici U€inek na celkovou
inflaci, zatimco v prosinci 2023 u¢inek rostouci. Naproti tomu pokracuje pokles jadrové inflace, konkrétné na 3,5 %.
V ro€nim prdméru za rok 2023 by pak méla inflace Cinit zhruba 6 %. Dle Bundesbanky inflace vykazuje zlepSeni a byla
v nové prosincové progndze revidovana smérem dold. Pro letoSni rok na 2,7 % a pro rok 2025 na 2,5 %, a to diky
predpokladu vyrazného sniZeni rdstu cen energii a potravin. Novy vyhled CF je pak o néco optimisti¢t€jSi s pfedpokladem
ristu cen v letoSnim roce o 2,5 % a v roce pfistim o 2,1 %. Ceny prdmyslovych vyrobct v listopadu opét meziroc¢né
poklesly, konkrétné o necelych 8 %.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 7

[11.3 Spojené staty

Spojené staty se snazi branit obchodni trasy vedouci pfes Suezsky pruplav. Na blizkém vychodé roste geopolitické
napéti a prezident spojenych stat(l J. Biden ozna&il jemenské povstalce podporované iranem za teroristy. Ti totiZz od
listopadu napadaji obchodni lodé v Rudém mofi kvuli Izraelské operaci v pasmu Gazy. Ameri¢ané ve spolupraci s dalSimi
zemémi vyzyvaji k respektovani mezinarodniho prava a ochrané obchodnich tras.

V leto$nim roce by méla americka ekonomika rast tempem zhruba 1,4 % a v roce 2025 by pak tempo riistu mélo
mirné zrychlit. V loriském roce 2023 o¢ekavalo nemalo analytikil ve Spojenych statech recesi, ta se ale nakonec nekonala
a naopak ekonomika rostla v porovnani s dal$imi vyspélymi ekonomikami velmi solidnim tempem. Ddalezitou roli hrala
predevsim spotfeba domacnosti, které byly ochotny Eerpat své rezervy, ale také vladni investice. Vzhledem k tomu, Zze na
podzim leto$niho roku se konaji prezidentské volby, da se oekavat pokracovani fiskalniho stimulu. Sou¢asné by mélo dojit
k uvolfiovani ménové politiky ze sou¢asnych restriktivnich hodnot s tim, jak postupné klesa inflace a jeji o¢ekavani.

Americky Fed by letos rad docilil ,mékké pristani“ a pfipravuje trhy na snizovani sazeb. Centralni banka dle
oCekavani ponechala na svém prosincovém zasedani sazby beze zmény a projev pfedsedy Fedu J. Powella mél holubici
nadech. Pfichazejici Cisla o inflaci byla velmi pozitivni, nicméné na trhu prace zatim nedoS$lo k citelnému ochlazeni, coz
zvySuje proinflacni rizika a nejistotu ohledné nacasovani uvolnéni ménové politiky. Trhy zatim oCekavaji prvni snizeni
sazeb jiz v bfeznu, ackoli zvefejnéna inflace za listopad o hodnoté 3,4 % byla pro trhy prekvapenim (o¢ekavani bylo 3,2 %)
a trochu je to znervoznilo. Analytici CF oCekavaji nejCastéji prvni snizeni az v ¢ervnu. Vyhled sledovanych instituci ohledné
inflace je podobny, v letoSnim roce by inflace méla dosahnout zhruba 2,5 % a v pfistim roce pak klesnout blize inflacnimu
cili, ale stale by se jesté méla pohybovat nad nim.
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10/23 138,6 72,7 70,6 59,3 USD LIBOR 3M 5,63 5,59 5,33 4,39
11/23 136,5 774 68,3 56,8 USDLIBOR 1R 6,04 6,04 572 5,99
12/23 1485 85,6 73,3 67,4 Treasury 10R 4,01 4,00 3,90 3,60
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1.4 Cina

Cinska ekonomika vzrostla v roce 2023 o 5,2 %, coz je v souladu se stanovenym cilem vlady, a to navzdory slabé
zahraniéni i domaci poptavce. Cinsky objem vyvozu pfitom v minulém roce poprvé od roku 2016 meziroéné poklesl.
Navic se Cina potykala s rostoucim zadluzenim mistnich vliad a realitni krizi. O&ekavani ohledn& postpandemického
znovuotevieni €inské ekonomiky, které by mohlo tahnout globalni ekonomiku, se tak nakonec nenaplnila. Index nakupnich
manazert (PMI) ve zpracovatelském primyslu se po vétSinu roku, stejné jako v prosinci, pohyboval pod 50bodovou
hladinou v pasmu ekonomické kontrakce. Trend v podobé slabnouci ekonomické aktivity byl pozorovan také v nevyrobnich
odvétvich, kde index PMI dosahl na konci minulého roku pouze 50,4 bodd. Naopak nejvice se v minulém roce dafilo
sektoru sluzeb, ktery dle indexu Caixin v prosinci dale vzrostl na 52,6 bodd, tj. nejvy$Si hodnotu za poslednich 7 mésict.
| kdyz byla protipandemicka omezeni zruSena jiz na konci roku 2022, zGstava spotfebitelska duvéra stale utlumena. To také
odrazi ekonomickeé priority Cinské vlady pro letoSni rok stanovené v prosinci, kterymi jsou podpora domaci poptavky, rozvoj
strategickych sektorll a vypofadani se s nemovitostni krizi. Dle lednového vyhledu analytiki CF meziroéni tempo rastu

Cinské ekonomiky v letodnim roce dosahne pouze 4,6 % a v pfistim roce zpomali na 4,3 %.

Spotiebitelské ceny v minulém roce stagnovaly, zatimco ceny vyrobcii vyrazné klesaly. Cinska viada v roce 2023
zavedla fadu dil€ich stimulaénich opatfeni, véetné uvolnéni kli¢ovych Urokovych sazeb a posileni pfistupu k tvérim ve
strategickych sektorech. Cinska ekonomika se v &ervenci propadla do deflace a ceny od t& doby stagnovaly nebo klesaly
kazdy mésic kromé srpna. V prosinci spotfebitelské ceny poklesly meziro€né o 0,3 %, pfi¢emz celoro¢ni inflace v roce 2023
¢inila pouze 0,2 %, a pohybovala se tak vyrazné pod 3% cilem Cinské centralni banky. Dle lednového vyhledu analytikti CF
by spotfebitelské ceny mély v letoSnim roce vzridst o 1,2 %, resp. o 1,7 % v roce 2025. Ceny vyrobcU, které jsou silné
ovlivnény svétovymi cenami surovin, meziro€né klesaji jiz od fijna 2022 a nebylo tomu jinak ani na konci minulého roku, kdy
zaznamenaly pokles 0 2,7 %. Za cely rok 2023 ceny vyrobcl poklesly v priméru o 3 %.
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——PMI v nevyrobé

PMI ve sluzbéch
Zdroj: Bloomberg

PMI zprac. prim. PMI v nevyrobé PMI ve sluzbach
10/23 495 50,6 50,4
11/23 494 50,2 515
12123 49,0 50,4 52,9
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l11.5 Spojené kralovstvi

Mirny pokles ekonomiky ve tretim ¢tvrtleti nakonec znamena zvysené riziko technické recese ve druhé poloviné
roku 2023. Revizi smérem dolu predstavujici pokles HDP o 0,1 % z puvodni stagnace, zpUsobily pfedevSim slabé
podnikové investice a slabé spotiebitelské vydaje. ZvySuje se tak tlak na BoE, aby za€ala uvolfiovat svou ménovou politiku,
téz vzhledem ke klesajici spotfebitelské inflaci. Prosincové zasedani vSak pfineslo ponechani zakladni urokové sazby na
urovni 5,25 %. BoE navic upozornila, Ze se snhizenim sazeb vzhledem ke snaze dosahnout 2% inflaéniho cile nebude
spéchat. Meziro¢ni inflace v listopadu ¢inila 3,9 % a smérem dolu ji nejvice tlacila doprava, rekreace a kultura a potraviny.
Jadrova inflace zpomalila k 5 %. Dle nové prognézy CF by méla inflace z letoSnich témér 3 % zpomalit v pfistim roce ke
2 %. Kompozitni ukazatel PMI na konci roku vzrostl na 52,1 bodu, ¢imz rist produkce soukromého sektoru dosahl
Sestimési¢niho maxima. Rychlejsi rdst produkce ve sluzbach kompenzoval dal§i pokles zpracovatelské vyroby.

Ruast HDP, % Inflace, %
10 10
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15 . . . . . . 0 . . . . . . )
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 BoE, 11/2023 OECD, 11/2023 BoE, 11/2023
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2024 0,2 0,6 0,7 0,0 2024 2,7 3,7 29 33
2025 1,0 2,0 12 0,3 2025 2,2 2,1 25 2,0
[11.6 Japonsko

Jadrova inflace v Japonsku vysplhala na 32leté maximum, objevuji se ale uz prvni signaly zvolfiovani domacich
cenovych tlakl. Celkova inflace se pfi 2,5 % v listopadu nachéazela zfetelné pod svym vrcholem zledna 2023, jeji
dynamiku ovéem zasadné ovliviiuje Ustup ristu cen dovazenych energetickych komodit a potravin. Fundamentalni, domaci
cenové tlaky dosud spiSe posilovaly a v listopadu vyvrcholily meziroénim rdstem cenového jadra (bez potravin a energii),
ktery poprvé od dubna 1992 prekrocil 3 %. Pobliz dlouhodobych maxim jsou i dal$i indikatory fundamentalniho cenového
rdstu, ale v listopadu poprvé mirné zvolnila medianova inflace &i podil poloZzek spotfebniho koS$e, jejichz cena vzrostla.
Rovnéz klouzavy 6mésicni prdmér (meziroéniho) mzdového rudstu opét zvolnil k 1 % v listopadu po pfedchozim ristu az
pres 2 % na jafe 2023. BoJ se na prosincovém zasedani rozhodla ponechat ménové podminky extrémné uvolnéné, na coz
trh reagoval oslabenim jenu a dal$im ristem cen japonskych akcii k historickym rekord(im.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 11/2023 BoJ, 10/2023 OECD, 11/2023 BoJ, 10/2023
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2024 0,8 1,0 1,0 1,0 2024 2.2 2,9 2,6 2,8
2025 1,0 0,7 12 1,0 2025 15 19 2,0 17
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[11.7 Rusko

Inflace je v Ruské federaci opét nejen politickym, ale sou¢asné i dilezitym ekonomickym tématem. Tempo rlstu
cenoveé hladiny stale zrychluje, listopadova inflace dosahla meziroéni urovné 7,5 %, zatimco inflacni cil centraini banky lezi
na 4% urovni. Mezimési¢né spotfebitelské ceny vzrostly o 1,1 % a zvySena dynamika setrvava od léta. To samé plati pro
jadrovou inflaci. V reakci na rist cen zvysila centralni banka na svém prosincovém zasedani svoji kli¢ovou sazbu na 16 %.
Na pocatku letoSniho roku se v Rusku konaiji prezidentské volby, kvili kterym sou€asny prezident V. Putin vénuje pozornost
tomu, co domacnosti tizi nejvice — rust cen, nezaméstnanost a nizké mzdy. V loriském roce vzrostla ekonomika dle odhad(
CF 0 1,9 %, pro tento rok se oekava, ze tempo mirné poklesne na 1,7 % a dale pak na 1,3 %. Vale¢na situace ale déla
odhady velmi nejisté a napf. prizkum mezi analytiky od spole¢nosti Bloomberg ukazuje, Ze realny HDP vrostl v roce 2023
dokonce o 3 %.

Rust HDP, % Inflace, %
8 15
4 12
0 e~ 9
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 OE, 1/2024 OECD, 11/2023 OE, 1/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 17 11 11 24 2024 51 6,3 72 6,3
2025 13 1,0 1,0 0,2 2025 45 4,0 53 51
111.8 Polsko

Polska narodni banka ponechala v lednu svou referenéni trokovou sazbu na hodnoté 5,75 % kvuli nejistému
vyhledu inflace. Toto rozhodnuti bylo analytiky pfevazné o€ekavano. Inflace v prosinci zpomalila z 6,6 % na 6,1 %, rizikem
ale zlistava opétovné zavedeni DPH na potraviny a nejasny postoj viady k regulaci cen energii. Meziro¢ni rlist cen potravin
zpomalil a ceny pohonnych hmot pokracovaly v poklesu, naopak zrychlil rast cen elektfiny a plynu. Mezimésicné vzrostly
ceny 00,1 %. Ceny vyrobcu klesaly v listopadu paty mésic v fadé (meziroéné o 4,7 %), nejvice ve zpracovatelském
pramyslu (o0 7,2 %). Dle predstihového ukazatele S&P Global PMI se situace ve zpracovatelském primyslu ve druhé
poloviné roku 2023 rychle zlepSovala, ale v prosinci doslo k jeho poklesu. Ukazatel se tak jiz 20 meésicl drzi v pasmu
kontrakce. HDP po pfedchozich dvou poklesech zaznamenal ve tfetim &tvrtleti 2023 meziro¢ni rist o 0,5 %. Dle CF by mél
rist ekonomiky dale zrychlit na primérnych 2,8 %, resp. 3,5 % v letoSnim a p¥istim roce. Inflace by dle CF méla letos
zpomalit z loriskych 11,5 % na pramérnych 5,1 % a pfisti rok pokracovat v poklesu na 3,9 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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2025 25 34 29 28 2025 39 45 3,7 49
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[11.9 Mad’'arsko

Mad'arska centralni banka na prosincovém zasedani snizila v souladu s o¢ekavanim trhu svou zakladni urokovou
sazbu opét o0 0,75 p. b. na 10,75 % v reakci na pfiznivy cenovy vyvoj. Meziro¢ni inflace v prosinci zpomalila ze 7,9 % na
Jadrova inflace se snizila na 7,6 %. Nezaméstnanost Cinila v obdobi zafi az listopad 4,3 % oproti 3,8 % pfed rokem. Rust
mezd v fijnu jen mirné zpomalil na meziro¢nich 14 %. Bézny ucet byl ve 2. a 3. tvrtleti minulého roku v prebytku. | kdyz
mistni ukazatel PMI se od €ervence zlepSuje a od Fijna se pohybuje mirné v ristovém pasmu, priimyslova produkce klesala
v listopadu jiz jedenacty mésic v fadé (meziro¢ni tempo poklesu zesililo z -3,2 na -5,8 %, mezimésicné se produkce snizila
0 2,3 %), a to ve vétsiné dilCich sektorld. Rovnéz maloobchodni prodeje v listopadu meziro€né klesaly dvanacty mésic
v fadé (ale tempo poklesu se zmirnilo z -6,5 na -5,4 %, mezimési¢né objem vzrostl o 0,8 %). Ceny vyrobcd zaznamenaly
Stvrty meziro€ni pokles v fadé (v listopadu o 6,6 % stejné jako v pfedchozim mésici, mezimési¢né vzrostly o 0,8 %). Ve
zpracovatelském pramyslu &inil meziro¢ni pokles cen 3,5 %. Meziro¢ni pokles HDP ve 3. &tvrtleti zvolnil z -2,4 na -0,4 %
a dle prosincového CF by na konci roku 2023 mél HDP jiz vykazat rdst, ktery v letech 2024 a 2025 dale zesili na
primérnych 2,8 %, resp. 3,4 %. Inflace by se dle CF méla ve stejném obdobi snizit z 17,6 % na 4,7 %, resp. 3,6 %.

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

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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Pozn.: Hodnoty kurzu jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé
s vyS8i urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa

Cena ropy Brent se od prosince pohybovala prevazné v intervalu 75 az 80 USD/barel, jeji vyhled zlstava
klesajici. V prvni poloviné prosince tlacil ceny ropy dold necekané silny vyvoz ropy ze zemi mimo OPEC+ (USA, Brazilie,
Guyana) a z iranu a obavy ze slabnouci poptavky. Panovala rovnéz nedivéra, ze zem& OPEC+ budou dodrzovat své
zavazky ohledné dalSiho snizeni tézby. IEA snizila vyhled poptavky po ropé pro 4. Ctvrtleti 2023 o témér 400 tis. bareld
denné kvili slabnouci ekonomické aktivité a ocekava, Ze rust poptavky po ropé v roce 2024 se v priméru snizi na polovinu
(tedy cca 1,1 mil. bareld denné). Ve druhé poloviné prosince cenu ropy naopak podpofily utoky jemenskych rebelll na lodé
v Rudém mofi, coz vedlo k rlistu pfepravnich nakladt. K vy$Sim cenam pfispély i signdly, Ze Fed ukongil cyklus zvySovani
urokovych sazeb. Na zac€atku letodniho roku se ale ceny ropy opét dostaly pod tlak. Obavy vyvolalo silné snizeni prodejnich
cen na unor ze strany Saudské Arabie, které mize naznacovat zhorSeni trznich fundamentl. Proti tomu ale pusobil
vypadek t&Zby ropy v Libyi a vyostfovani napjaté situace na Blizkém vychodé. Velké banky pfevazné snizuji své pfedpovédi
oCekavanych cen ropy pro letoSni rok, analytici se pfitom nemohou shodnout, jak dlouho bude muset OPEC+ udrzovat
snizenou tézbu.

Trzni kfivka cen terminovanych kontraktt na ropu Brent ze zacatku ledna signalizovala cenu 75, resp. 72 USD/barel na
konci leto$niho a pfistiho roku. EIA nadale o¢ekava, ze diky omezené tézbé OPEC+ bude na trhu v Unoru a bfeznu deficit
ropy, ktery povede k postupnému rastu ceny na 85 USD/barel v bfeznu a dubnu. Poté by mélo nasledovat obdobi relativni
rovnovahy mezi nabidkou a poptavkou, nasledované mirnym pfebytkem ropy na trhu v roce 2025. Cena ropy Brent by tak
méla dle EIA pozdéji klesat na 81 USD/barel na konci letoSniho roku a na 78 USD/barel na konci pfistiho roku. Lednovy CF
ocekava v ro¢nim horizontu cenu ropy Brent 79,6 USD/b.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produkti v
1000 m?) OECD (mld. bareld)
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023
Ropa Brent RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min == 5R primér Zésoby
Brent WTI Plyn
2024 76,65 72,04 421,03
2025 74,37 69,65 488,10
Svétova spotreba ropy a ropnych produkti (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. barelt / den)
110 36 10
N 7 33 8
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EA EiA oPEC E::Oz(;alz\ig;kapacity (pr. osa) TéZebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2024 102,80 102,47 104,35 2024 26,63 31,12 4,49
2025 103,68 2025 27,35 31,37 4,02

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, priméma cena plynu v Evropé — data Svétové banky. Budouci ceny ropy a plynu (Seda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktt. Komeréni zasoby ropy v zemich OECD — odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad
EIA.
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V.2 Ostatni komodity

Cena zemniho plynu v Evropé se v prvni poloviné ledna pohybovala vétsSinou mirné nad 30 EUR/MWh. Ani kratké
obdobi mrazivého pocasi nevedlo zatim k jejimu vyraznéjSimu rastu. Dodavky LNG jsou stabilni a evropské zasoby plynu
zUstavaji diky nadpriamérné teplému zacatku zimy na komfortni Urovni. Rovnéz poptavka z chemického primyslu zUstava
slaba. Rizikem pro ceny plynu v Evropé zistava rostouci poptavka po zemnim plynu v Cin&. Ta by mohla zvysit napéti na
globalnim trhu se zkapalnénym plynem, coz by vedlo i k rlstu cen plynu v Evropé. Cena uhli pro evropsky trh od poloviny
fijna pribézné klesa spolu se snizujici se cenou zemniho plynu.

Index cen priimyslovych kovl se od listopadu drzi bez trendu v Uzkém pasmu. V pribéhu prosince sice doSlo
k mirnému rastu cen vétSiny zakladnich kov(, kdyZ se zacaly objevovat signaly, Ze Fed ukonéil cyklus zvySovani urokovych
sazeb. V souvislosti s tim doslo i k oslabeni US dolaru a oba tyto faktory podpofily obecné poptavku po surovinach.
Nicméné na zacatku ledna optimismus zchladil JPMorgan PMI globalniho zpracovatelského pramyslu, ktery se po
pfedchozim nadéjném zvySeni v prosinci opét sniZil. Pokles se nakonec nevyhnul ani cenam Zelezné rudy a oceli,
které v listopadu a prosinci reagovaly silnym ristem na stimulaéni politiku €inské vlady ohledné investic do tamni
infrastruktury. V souc€asnosti ale klesaji ¢inskym ocelarnam marze, coz signalizuje zeslabnuti poptavky.

Index cen potravinarskych komodit se v prosinci jesté udrzel na zvySené urovni, ale v prvni poloviné ledna silné
klesnul. Pfes vysokou poptavku z Ciny doslo v lednu ke sniZeni ceny pSenice diky siinému vyvozu z USA a Ruska.
PFiznivé pocasi v Brazilii pak vedlo k poklesu cen cukru, kavy, kukufice nebo sdgji.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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2024 109,0 184,0 86,4 51,6 2024 1054 1123 759 85,3
2025 109,4 193,6 84,1 2025 112,6 1134 80,3 75,1

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indextt The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Odeznéni inflaéni tsunami: pfi€iny a vyhledy do budoucna?

Pocatek treti dekady jednadvacatého stoleti pfinesl nevidané a rychle za sebou jdouci $oky (pandemie covid-19,
energeticka a bezpecnostni krize v souvislosti s napadenim Ukrajiny Ruskou federaci), na které jsme nebyli pfipraveni.
Jejich vysledkem byl nevidané strmy rust cen. Mezi jeho hlavni pfi¢iny Ize Fadit na nabidkové strané covidové uzavérky
ekonomiky (lock-downy) problémy v globalnich dodavatelskych fetézcich a extrémni nardsty a nasledné rozkolisanost cen
energii a komodit. Cenové narusty rovnéZz stimulovala poptavkova strana ekonomiky jejim pfesunem od
neobchodovatelnych statkt (East uzavieného sektoru sluzeb) k poptavce po obchodovatelnych statcich (napf. elektronika).
Poptavkové stimuly podporovala nejen Stédra a relativné plosna expanzivni fiskalni politika, ale i uvolnéna ménova politika.
Cenovy Sok firmy prenesly ve formé zvySenych cen na své zakazniky a spotfebitelska nalada se vlivem vysoké inflace
zhorsila. Cilem ¢lanku je jednak struéné shrnout faktory stojici za neobvykle silnym vzedmutim inflace, jednak pomoci

odeznivajici inflacni vina jiz opravdu minulosti.

Pro¢ vzniklo inflacni tsunami?

Pocatkem roku 2020 skoncila relativné klidna doba. Kovidovy a posléze energeticky Sok — umocnény agresi Ruska na
Ukrajiné — byl divodem nevidané strmého rastu cen. Slovnikem seismologll Ize fici, Ze vzniklé otfesy v surovinové,
produkeni i distribu€ni sféfe napfi¢ zemémi i kontinenty vyvolaly inflacni tsunami. To se prohnalo vétSinou zemi ve svété,
v evropskych zemich jsme jeho dlsledky pocitili mozna jesté vyznamnéji. Hlavni divody vys$$iho ,postiZzeni“ Evropy jsou
dva. Prvni spoc€iva v tom, Zze evropské zemé jsou v drtivé vétSiné Cistymi dovozci energii a surovin (které se navic obchoduji
na svétovych trzich v USD, tj. nikoli euru, které je pro vétSinu zemi v Evropé domaci ména). Druhy prameni z toho, Ze
evropské zemé jsou geograficky nejblize vale€nému konfliktu na Ukrajiné a souc¢asné byly energeticky az nezodpovédné
silné navazany na Rusko. Detailni pfiiny extrémniho cenového rdstu je vSak vhodné hledat ve vyvoji a vzajemném
plsobeni strany nabidky (zejména firem), tak i poptavky (domacnosti, firem, statu) pfi vyrazné viditelné roli vlad
a centralnich bank?.

Rist cen ve svété byl na nabidkové strané nejprve vyvolan protipandemickymi uzavérami ekonomik zejména
v odvétvi sluzeb i postupné zesilujicimi problémy v globalnich dodavatelskych fetézcich, které postihly zejména
pramysl3. Druhy jmenovany fenomén se pfitom zadal objevovat jiz t&sné pred propuknutim globalni kovidové néakazy. Slo
zejména o problémy v kontejnerové dopravé, které zvyraznila i docasné zablokovani Suezského praplavu.
Protipandemickymi uzavirkami odstavené vyroby pak zplsobily nedostatek nékterych dilG, zejména ¢ipu. Jejich cenovy
nardst negativné ovlivnily ale i poZary jejich vyrobct v Japonsku a na Tchajwanu. Zde se rovnéz ukazalo, Ze rychle postavit
tovarnu produkujici €ipy neni otazkou mésicli, ale spiSe let. Graf 1 zachycuje mési¢ni indikator napéti v globalnich

Graf 1 — Indikatory napéti v dodavatelskych fetézcich Graf 2 — Ceny vybranych komodit
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1 Autory jsou Lubo$ Komarek a Petr Polak. Nazory v tomto pfispévku jsou jejich viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky. Autofi dékuji Soné Benecké, Janu Hoskovi a Filipovi Novotnému za podnétné komentare a diskuse.

2 Rlzné pohledy na Soky zpUsobné covid-19 nabizi napt. Kucharéukova a kol. (2022), Gonzalez-Torres a kol. (2023) nebo De Santis (2023).

3 Firmy celosvétové uplatfiovaly reZim dodavek ,just in time®, ktery nyni nahradily za model ,just in case®.
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dodavatelskych fetézcich od newyorského Fedu* a ukazatel sentimentu sestavovany Evropskou komisi. Jak je z grafu
patrné, pocatek roku 2020 zpusobil prvni velmi prudkou krizi v dodavatelskych fetézcich, ktera nasledné kulminovala na
prelomu roku 2021 a 2022, od té doby napéti pozvolna slablo a situace se dostala do normalu az na pocatku roku 2023.5

Druhym vyznamnym faktorem, ktery stal na nabidkové strané za inflaéni tsunami, byl prudky rist cen komodit
(pramyslové kovy, potravinarské komodity) a cen energii (zemni plyn, ropa, elektricka energie doplnéné o strmy nardst cen
emisnich povolenek). Ten eskaloval zejména v souvislosti s napadenim Ukrajiny Ruskou federaci 24. dnora 2022. Dany
cenovy rist stimulovala i zvySena, resp. vynucena poptavka pfi rychlejS§im doplfiovani zasobnikl s plynem v jednotlivych
zemich. Ta byla vyvolana obavami o chod domacnosti a primyslu obzvlasté v dobé topné sezoény. Jak ukazuje Graf 2,
nejvyssi cenové narlsty byly patrné na pocatku druhého pololeti roku 2022. Béhem kratké doby doSlo k odpoutani se od
silné surovinové zavislosti na Ruské federaci (u nékterych zemi a komodit byla zavislost téméf 100%), které v drtivé
mnoziné zemi probéhlo prekvapivé rychle a Uspésné.

Zvysena poptavka dale stimulovala rast cen

V kovidovém obdobi doslo z epidemiologickych dlvodi k razantnimu omezeni fungovani provozoven
poskytujicich neobchodovatelné statky, resp. omezeni aktivit, kde se zdrZovalo najednou vice obyvatel. Nejvice
postizeny byl sektor sluzeb. Ob&ané nemohli urcitou dobu cestovat, chodit do restauraci, na sportovni utkani, schazet se...
Takto uSetfené penize se staly tzv. ,vynucenymi Usporami“, mira Uspor domacnosti vyrazné narostla (Graf 3). Lidé tyto
prostfedky nasledné pouzili bud na nakup véci, u kterych dlouhodobé otaleli s nakupem, nebo téch, které nutné pro
fungovani v dobé kovidové nakazy potfebovali (napf. notebooky a dal$i vybava pro vyuku déti v kovidové dobé, svoji praci
na ,home office“....). Spotfeba — po vynuceném propadu spojeného s uzavirkami v odvétvi sluzeb (a ozblasté téch
s fyzickym kontaktem) — byla pfesmérovana do sektoru obchodovatelnych statkd, ktery nebyla na takovy naraz poptavky
kapacitné a logisticky pfipraven a byl navic sam zatizen vySe popsanymi problémy, coz opét stimulovalo riist cen.

Graf 3 — Mira uspor domacnosti Graf 4 — Realna spotieba domacnosti
(v %) (index, pramér 2019 = 100)
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Poptavku dale vyznamné podporily viady svou Stédrou a pfili§ ploSnou podporou domacnosti a firem, které
dostavaly penize ,zadarmo®, bez toho Ze by néco vyprodukovaly. ZvySena podpora ze strany vlady, ktera je v krizovych
obdobich a nejen z pohledu mainstreamové ekonomie potfebna a pfirozena, se musela ,z definice” propsat i do zhorseni
stavu vefejnych financi. Na tuto podporu domacnosti a firem si v8ak staty puj€ily na finan¢nich trzich za nenulovou
urokovou sazbu, coz zvysilo jejich deficity a potazmo dluhové bfemeno. Pokud pohlédneme na zdravi vefejnych financi
napfi¢ evropskymi zemémi, tak vSechny zemé se ocitly v kategorii nemocnych. V ramci EU se z tohoto diivodu do¢asné
prestaly zemé hodnotit z hlediska pInéni kritéria fiskalniho deficitu (EK zacala aplikovat tzv. obecnou unikovou dolozku
(GEC, General Escape Clause), protozZe jej vyrazné prestaly plnit de facto vSechny zemé a podléhaly by tak procedufe pfi
nadmérném deficitu (EDP, Excessive Deficit Procedure)). Pozadu se svou podporou nezlstaly ani centralni banky, které
uvolnili ménovou politiku nejspise az moc®.

4 Vlychéazi z dat o nakladech na lodni a leteckou prepravu, indexu nakupnich manazert (PMI) a Indexu nakupnich manazer( v pramyslu (ISM)
pro sedm ekonomickych celk(i (eurozéna, Cina, Japonsko, JiZzni Korea, Tchaj-wan, Spojené kralovstvi a USA) ogigténych o vliv poptavky

5 Aktualné roste v souvislosti s napadenim Izreale teroristickym hnutim Hammas, coZ se zprostfedkované projevilo v napadani nakladnich lodi
v oblasti kolem Jemenu.

5 Pfehled opatfeni nabizi napf. https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Menova-politika-centralnich-bank-v-reakci-na-epidemii-koronaviru/
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kovidova a energeticka a bezpecnostni krize ale plsobily jinak.” Lze si pov§imnout, a v§ichni to mame tak trochu v paméti,
Ze od roku 2020 zde mame viditelné docasné vitéze a porazené. K porazenym pak lze fadit ty ¢asti sektor( sluzeb, které
byly zejména postizeny uzavirkami, tj. zmifiované cestovani, pohostinstvi, sportovni utkani, kulturni pfedstaveni a dalsi
akce pro vefejnost. K vitézm pak, at jiz zaslouzenym ¢&i tém, pro které narlst ziskovosti neodpovidal zvy$enym investicim
¢i jinému usili, Ize fadit farmaceuticky pramysl (vakciny a Iéky), IT sektor (jak oblast hardware, tak software — v¢etné
programu pro vzdalenou komunikaci) a z ¢asti i sektor energeticky ¢i bankovni.® Cenové narusty vyvolané snizenim nabidky
pii ttméf sou€asném zvySeni poptavky vyuzily nékteré firmy k prudkému nardstu svych ziskovych marzi/pfirazek/mark-ups,
resp. svoji ziskovosti. Ekonomické slovniky si tak mohly osvojit nové heslo hamizflace (greedflation). To vyjadfuje honbu
firem za ziskem v dobé strmého rdstu cen a zneuziti specifické situace na trhu (neni jiny dodavatel nebo je extrémni
poptavka oproti jinym dobam). ZvySeni ceny si firmy mohou v této specifické situaci dovolit, nebot nedochazi soucasné
k poklesu jejich trzniho podilu. Cenové nardsty byly na strané spotfebitelt rovnéz az ,nenormalné“ akceptovany. DalSim
heslem, které Ize uvést, je proto sympaflation, tedy empatické porozuméni nakupujicich vac¢i cenovym nartstim. Tato vyssi
tolerance cenovych narGstd pramenila z pochopeni ob&anl (napf. udrzeni fungovani napf. mistni pekarny, restaurace)
tizivé situace podnikatel( vlivem pravé uzavirek v dobé& pandemie covid-19 (vy€erpani financnich rezerv), resp. pochopeni
obc¢an( pro zdrazovani (nardst cen surovin a energii).

Cenova politika firem

Dostupna literatura dokumentuje, ze cenova politika firem byvala celkem stabilni, ale obdobi vysoké inflace
zpusobilo v cenotvorbé viditelné zmény. Chovani firem

v eurozoné dokumentuje velmi detailné studie Fabiani a kol.  Graf 5 — Typicka frekvence cenové zmény

(2005), ktera vyuzila dotaznikové Setfeni mezi vice nez
11 tisici firmami z celé eurozény. Mezi hlavni zavéry patfi,
Ze zhruba ftfetina firem pfi nastaveni svych cen pouzivala
pravidla spojend s ¢asem, zbytek poté se zménou situace. 40
Soucasné byl pfi stanoveni cen dulezitéjSi pohled do
budoucnosti, nezli do minulosti, proto zde silnou roli hrala
ocekavani. VétsSina firem v eurozoné ménila své ceny méné 20
Casto nezli tfikrat do roka a méné casté byly zmény 10 ' ‘

zejména v sektoru sluzeb. Pfi vazeni podle HDP pak L ‘ _—
vychazi, Ze zhruba 40 % firem ménilo své ceny jednou U } , o o ?
ro¢né. Pro ekonomy muze byt trochu zarazejici, ze firmy pfi 5 =
nastaveni svych cen vychazely zejména z nastaveni marzi
a meéné z ceny konkurence. Vysledky Setfeni dale potvrdily,
Ze ceny jsou do jisté miry strnulé, nebot firmy pfecenovaly
méné Casto, nez si délaly cenové prezkoumani. Z vysledku
mikroekonomického Setfeni Alvarez a kol. (2006) vyplyva,
Zze ceny se v eurozdéné méni s témér poloviéni frekvenci®
nez v USA. ZjednoduSené se da Fici, ze v obou
ekonomikach byly cenové zmény nej¢astéjsi v sektoru
energii a potravin, nejméné Casté pak v sektoru sluzeb. Studie nepotvrdila, Ze by ceny byly v obou ekonomikach vyrazné
strnulej§i smérem dolt nez smérem nahoru (s vyjimkou sektoru sluzeb). Pokud se ceny jizZ zméni, pak jsou zmény
vyrazné.1® Z prace rovnéz plyne, Ze firmy hodnoti jako dulezitéjsi implicitni dohody a interakce na trhu nez tzv. menu costs.
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Vysoka inflace, celkové neprehledna situace a obrovska nejistota primély firmy ménit ceny castéji, coz odpovida
nestalo, by bylo pfili§ naivni. Urcité voditko tak mGzeme hledat u autorll Bunn a kol. (2023), ktefi vyuzivaji data
z pravidelného Setfeni, které ale probiha v jiz ne€lenském staté Evropské unie — ve Spojeném kralovstvi. Vysledky tohoto
Setfeni ukazuji, ze jesté v roce 2019 (tedy pFed infladni vinou) bylo chovani firem ve Spojeném kralovstvi velmi podobné
firmam v eurozéné. Proto mGZeme uvaZovat, Ze chovani firem bude podobné i nyni a vysledky ze Spojeného kralovstvi
aplikovat na eurozénu. Stejny byl napf. podil firem, které nastavovaly ceny pravidelné a téch, které je ménily na zékladé
zmeény vnéjSich podminek. Rovnéz nej¢astéji u firem probihala zména cen jednou ro¢né. Vysledky ze Setfeni v roce 2022,

ale ukazaly, Ze firmy zaaly ceny ménit Castéji a téméF Ctvrtina firem pak uvedla, Ze méni ceny jednou za ¢tvrtleti (Graf 5).

7 Viz napf. kazdoroéni prestizni konference centralnich bankéft v americkém Jackson Hole, ktera se tématu makroekonomické politiky
v nerovnomérné ekonomice vénovala v roce 2021. | sympozia v pfedloriském a loriském roce se tohoto ,nerovnomérného” plsobeni z rliznych
Uhli pohledu dotkla.

8 Argumentace byla jejimi zastanci pouZita pro stanoveni tzv. windfall tax, tedy mimoradné dané z neotekavanych zisku.
9 Vyjimkou jsou ceny (spotfebni elektroniky) na internetovych obchodech, viz Liinnemann a Wintr (2011).

10 Studie dale tvrdi, Ze empirické vysledky nepotvrzuiji hypotézu o cenové rigidité cen smérem dolu.
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Firmy, které méni ceny ¢astéji, sahaji také k vyraznéjSim cenovym zménam. VySsi cenova dynamika ale plati na obé
strany, takové firmy rovnéz pfi cenovém poklesu ceny sniZuji. To je v souladu s jiz zminénym faktorem, Ze pfi nastaveni cen
je pro firmy klicova vySe marze. Pokud rychle roste cena néjakych vstupu a firmy si marze chté&ji udrzet, pak také rychle
zdrazuji a naopak. Vysoka dynamika cen v poslednich letech vyplyvala pfedevS§im z dynamiky cen komodit a energii.
Podivame-li se na dynamiku cen vyrobcu, tak u nich uvidime velmi podobny pribéh odvozeny pravé z cen energii.

Idealni pro zménu ceny by mohl byt prelom roku, ale
historicka evidence je jina. Jestlize doposud platilo, ¢  Graf 6 — Sezénnost mezimésicni inflace v eurozéné
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pravidelnost si stale udrzuje 40 % firem, mohli bychom se 15
domnivat, Ze knarGstu cen bude dochazet vzdy na
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vyprodeji, ale podobny a jesté siln&jSi pfibéh je patrny i pro mHICP m Jadrova HICP

jadrové ceny a u sluzeb se o vyprodejich mluvit neda.

Z pohledu primérné mezimésicni zmény cen vyplyva, ze Zdroj: Eurostat, vypocet autord
k precefiovani smérem k vy$8im cenam dochazi nejéastgji ~ Pozn-: Sezénné neotisténa data
v bfeznu.

Elektronické vinéty a jejich pouzivani — blizka hudba budoucnosti? Pokud by byly masivnéji vyuzivany elektronické
cenovky navazané na informacni systém prodejce, pak by to mohlo vést k ¢astéjsimu precenéni pravdépodobné v praméru
o niz8i ¢astky, nebot znamy efekt menu costs by byl svazan s minimalnimi naklady (napf. dle ziskanych cenovych elasticit
u jednotlivych vyrobkd s cilem maximalizace zisku prodejce). Jak uvadi jeden z pfednich vyrobcl tohoto systému (Store
Electronic System), jeho hlavni vyhodu spatfuje v jiz zmifiované garanci jednotnosti cen na prodejné, resp. mezi prodejnami
(minimalizace chyby), snizeni provoznich nakladd na pfecefiovani a predevS§im mozZnost dynamické optimalizace
kazdodennich cenovych strategii.

Cenova ocekavani do budoucna

Vpredhledicim indikatorem cenovych zmén v eurozéné
muze byt Setfeni Evropské komise. Graf 7 ukazuje, jak ~ Graf 7 — O€ekavani firem ohledné zmény cen
se v poslednich inflaCnich letech zménilo cenové
ocekavani firem. Zatimco v dlouhém obdobi pfed inflacni
vinou vyvolanou kovidovou a energetickou krizi firmy
oCekavaly, Zze ke zménam cen dojde obvykle na jafe 8
a navic tento podil firem byl vcelku maly, tak nyni je situace
jind. Nejenomze podil firem, ktery v nasledujicich

l «

3 mésicich o¢ekava rlst cen, narostl vyrazné ve vSech l ‘
sledovanych sektorech a v maloobchodé je jich zhruba I

[T

(primérné saldo odpovédi)
10 40

()]

IN

tfetina, ale v poslednich 3 letech se odekavani ohledné
zvy8eni cen viceméné ztratilo ve velké sezénnosti a je
stalé v ase. Dobrou zpravou pro stabilizaci cenového 0
vyvoje je, ze pokud se podivame na data sezénné
ocisténa, pak uvidime, Ze napf. v primyslu se jiz dalsi

N

4
I J
.II |
TINIL S
0
V

\% VI v vl IX X XE Xl

zvySeni cen neodekava a u maloobchodu doslo v minulém m— S|uzby 2012-2019 mmmm Maloobchod 2012-2019
roce k velkému propadu a situace se postupné navraci Pramysl 2012-2019 Sluzby 2020+ (p. o0.)
zpatky do normalu. Maloobchod 2020+ (p. 0.) Pramysl 2020+ (p. 0.)

O tom, ze se situace dostava do normalu, svédci tzv. Zdroj: Evropské komise, vypoet autord

inflaéni momentum (Graf 8). V pfedchozich fadcich jsme  Pozn.: Ogekavani ohledn& zmény cen v nasleduijicich 3 mésicich.

se detailngji vénovali pohledu na vyvoj inflace

v jednotlivych mésicich a to z pohledu dat mezimési¢niho vyvoje. Nicméné takova data mohou zahrnovat velké vykyvy a ve
vysoké frekvenci pak Sum a ojedinélé efekty mohou zkreslit celkovy pohled na cenové signaly. Druhy nejCastéji médii
sledovany pohled je naopak optikou ro&ni cenové zmény (tedy ceny nyni versus pfes rokem). U meziro€ni inflace ale hrozi,
Ze napf. jednorazové zmény ovlivni islo na cely dalSi rok a tak meziro€ni inflace nemusi dat spravny obrazek o skute¢né
situaci v cenovém vyvoiji. Stfedni cestou, kterou ekonomové pouzivaji je sledovani inflaéniho momenta, tedy ve formé napf.
primeéru mezimésicni inflace za 3 mésice, vyvoje cenové hladiny v poslednich 3 mésicich oproti pfedchozim 3 mésicim.
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Takovy pohled se diva na kratkodoby vyvoj a je z ného zfejmy smér cenové dynamiky. Celkova inflace v eurozéné se tak jiz
zacina blizit k 2% inflaénimu cili a z pohledu inflaéniho momenta na cili jiz je. Jadrova inflace je stale jesté vySSi, ale i zde
momentum velmi rychle zpomalilo.

Jak velké tedy bude dalsSi lednové precenéni v eurozéné? Urcitou evidenci nam mohou poskytnout data za ocekavani
maloobchodnich cen zfijna 2023 (Graf 9). Zjistili jsme totiz, Ze historicky tato o€ekavani dobfe indikovala, jaké bylo
skute€né lednové pfecenéni v minulosti. Cim vice firem v maloobchodu oéekavalo zdraZovani, tim zdraZovani bylo
vyraznéjSi. Napfiklad v Fijnu 2022 ocCekavalo zdrazovani v Némecku témér 80 % firem a skuteény rdst HICP po sezonnim
ocisténi byl jednim z nevy8Sich hodnot od roku 2005 (+1,7 % mezimési¢né). Bézné pfitom v tomto obdobi rostly ceny
v Némecku tempem tfetinovym az Ctvrtinovym. Data by pak naznadovala, ze v lednu 2024 se dynamika pfecenéni vrati
blize k historickému priméru (Sipka sméfuje doli doleva), tfebaze bude stale lehce zvy$ena (mimo hlavni shluk bodu).
Podobny posun oproti lednu 2023 pozorujeme i u ostatnich zemi. Lednové pfecenéni tedy bude patrné vyrazné, ale jiz
mimo historicka maxima.

Graf 8 — Momentum inflace v eurozéné Graf 9 — Ocekavané lednové precenéni v eurozéné
(%) (osa y: O¢ekavani rastu maloobchodnich cen v fijnu pfedchoziho roku;
14 osa x: Mezimési¢ni zména v HICP v lednu)
100
12
10 80 o

CR (leden 2023)

- CR (odhad leden 2024)
¥ 2% X0
5 -2 0 2 4 6 8
1/20 1/21 1/22 1/23 -20
Momentum HICP Momentum jadrové inflace 40
= HICP mezirotné - Jadrova inflace meziroéné

oCR ®@Némecko Rakousko Slovensko

Zdroj: Eurostat, vypocet autor(

Pozn.: Sezénné ocisténa data. Momentum je podil prdmérné inflace za 3 Zdroj: Eurostat, Evropska komise, vypocet autord
meésice oproti priméru za predchozi 3 mésice. Pozn.: Sezénné ocisténa data.
Zaveér

Inflaéni tsunami bylo vysledkem kovidové, energetické a bezpecnostni krize, tedy extrémnich Sokd. Cenovy narust
zpUsobily jak faktory stojici za omezenim nabidky (protipandemické uzavéry ekonomiky a problémy v globalnich vyrobnich
fetézcich, skokovy narlst cen komodit a energii), tak natlakovani poptavky ze sektoru neobchodovatelnych do sektoru
obchodovatelnych statkl. Poptavkova strana ekonomiky byla dale podpofena pfili§ $tédrou a plosnou fiskalni politikou, na
kterou si vlady musely zdroje pujcit. Deficity vefejnych financi skokové narostly, coz v néktery predluZzenych zemich
eurozony vedlo k oziveni diskuse ohledné jejich udrzitelnosti. Ekonomika byla stimulovana rovnéz uvolnénou ménovou
politikou — ve svété byly nejen nizké sazby, ale kliCové centralni banky pouzivaly ve velkém i nekonvenéni ménové
nastrojet’.

Cenova politika firem se proti predkovidové dobé zménila. Firmy byly donuceny vné&jSimi vlivy ménit ceny €astéji, coz
vedlo k vysoké dynamice cenovych zmén. Nékteré firmy zfejmé sniZzené nabidky a zvySené poptavky vyuZily v neadekvatni
precenéni (hamizflace). Z anekdotické evidence rovnéz plyne, Ze tolerance spotfebitelt pro cenové pohyby byla vy$si nez
by tomu byvalo bylo v ,normalnich dobach®“. Dobrou zpravou pro budouci cenovy vyvoj je, Ze nepfiznivé vnéjsi vlivy jiz
postupné odeznivaji a s tim odezniva i inflani vina. Postupné se tak méni i oCekavani firem ohledné& cenovych zmén.
Soucasna situace si ale nese své implikace do budoucna, kdy Ize o&ekavat, Ze firmy budou své ceny ménit Castéji.

Vpredhledici indikatory ukazuji, ze inflace nejen eurozéné jiz odeznéla. Pohledem na oc€ekavani firem ohledné
cenovych zmeén v eurozéné v nasledujicich tfech mésicich |ze usoudit, Ze se situace navraci postupné do normalu
a dalSich velkych zmén se firmy jiZ neobavaji. Sou€asné klesa momentum inflace, ktera by se jiz brzy méla navratit k 2%
inflacnimu cili ECB. Podobny vyvoj Ize pozorovat i v dalSich ¢astech svéta, kde se inflace rovnéz navraci k inflaénim cildm.

11 Viz napf. https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Jak-hluboko-viastne-klesly-urokove-sazby-a-co-bude-dal/
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A1. Zména predikci pro rok 2024

21

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
EA 0 0,3 0,2 0,2 0,2 +0,4 0,1 0,5
us +0,2 +0,5 +0,2 0,1 0 +0,5 +0,2 0,1
UK -0,1 0,4 0,1 0,5 0,4 +0,7 0 +1,0
JP -0,1 0 0 0,2 0,1 +0,7 +0,5 +0,9
CN 0 0,3 +0,1 0 0,2 -0,5 0,3 0,7
RU 0 -0,2 +0,2 0 0 +1,7 +1,7 +0,2
A2. Zména predikci pro rok 2025
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
EA 0 0,3 0,2 0,2 0,2 +0,4 0,1 -0,5
us +02 +0,5 +0,2 0,1 0 +0,5 +0,2 0,1
UK -0,1 0,4 0,1 0,5 0,4 +0,7 0 +1,0
JP -0,1 0 0 0,2 0,1 +0,7 +0,5 +0,9
CN 0 -0,3 +0,1 0 -0,2 0,5 -0,3 0,7
RU 0 0,2 +0,2 0 0 +1,7 +1,7 +0,2
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozony pro rok 2024 a 2025, %

O R, N W hA~OG

'
|_\

IE LV MT EE

LT CY SK HR LU GR SI

PT ES AT FR FI BE DE EA IT NL

Inflace v zemich eurozony pro rok 2024 a 2025, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

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

Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 6
-3 4
6 2
9 T T T T T T | 0 r T T T T T T \
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——DBB, 12/2023 OECD, 11/2023 — DBB, 12/2023
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2024 03 09 06 0,4 2024 25 35 2,7 2,7
2025 1.2 2,0 12 12 2025 21 22 21 25
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Francie
Rust HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 - 4
-5 2 e
-10 0
15 T T T T T T | 2 & T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 07 13 08 13 2024 25 2,5 2,7 18
2025 13 18 1,2 16 2025 19 2,0 2,2 1,7
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 B 6
-5 3
-10 0
-15 T T T T T T ] -3 s T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 05 0,7 0,7 11 2024 2,0 2,6 2,6 18
2025 1,0 1,0 1,2 11 2025 18 2,2 23 1,7
Spanélsko
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3
-10 0
-15 T T T T T T ] 3o T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 13 1,7 1,4 19 2024 29 39 3,7 2,0
2025 18 2,1 2,0 1,7 2025 21 2,1 2,3 1,9
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Nizozemsko

Rast HDP, % Inflace, %
6 16
4 12
2 ~ 8
0 4
2 0
4 i T T T T T T \ 4 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 05 1,2 05 1,0 2024 23 42 37 22
2025 16 15 11 1,0 2025 22 22 24 19
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3 e
-8 0
12 T T T T T T | 3o T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 10 0,9 1,1 1,2 2024 29 43 30 18
2025 15 1,2 15 13 2025 22 2,1 24 14
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 6
3 4
6 2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 05 08 0,6 1,7 2024 32 3,7 39 3,0
2025 1,6 17 15 1,3 2025 23 25 25 25
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Irsko
Ruist HDP, % Inflace, %
16 8
12 6
8 4
4 — 2
0 )y 0
4 : : : : : : 2 : : : : : :
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 20 33 2,4 46 2024 25 30 31 2,2
2025 32 32 2,9 43 2025 2,0 24 2,6 14
Finsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
0 2
-2 0
4 : : : : : : 2 : : : : : :
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 05 1,0 0,9 15 2024 19 1,9 2,2 14
2025 15 13 18 13 2025 19 2,0 23 17
Portugalsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
12 . . . . . . 3 . T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 12 15 12 2,2 2024 27 34 33 2,0
2025 2,0 2,2 2,0 2,0 2025 19 24 2,4 2,0
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Recko
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3
-10 0
-15 & ; ; ; ; ; ; S B ; ; ; ; ; ;
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 ——HIST —— CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 2,1 2,0 2,0 25 2024 25 28 28 24
2025 24 14 24 23 2025 1,7 2,2 24 2,1
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
e
0 4
-3 0
6 ; ; ; ; ; ; S ; ; ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 11/2023 —ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 12 13 11 14 2023 108 10,9 111 11,0
2024 19 25 18 33 2024 46 48 52 6,2
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
6 9
4 6
2 3
0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST —CF MMF, 10/2023 — HIST —CF MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 n.a. 15 14 24 2024 n.a. 33 34 24
2025  n.a. 24 31 25 2025  n.a. 2.2 23 14
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Slovinsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 6
0 3
-3 0
6 - T T T T T T -3 s T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 23 22 18 2,3 2024 35 42 48 31
2025 n.a. 2,6 2,7 25 2025  n.a. 31 3,2 2,1
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
6 16
4 12
2 8
0 4
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 17 2,7 17 31 2024 2,7 39 2,0 25
2025 n.a. 2,6 31 33 2025 n.a. 3,0 21 24
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
6 20
4 15
2 10
0 / 5
2 0
4 T T T T T T 5o T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 1,7 2,6 19 3,6 2024 19 42 31 23
2025 n.a. 3,2 2,7 38 2025 n.a. 33 33 18
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Estonsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 24
6 18
3 12
0 / 6
-3 0
6 r T T T T T T | -6 r T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 17 24 0,6 3.2 2024 3,2 3.8 34 25
2025 n.a. 2,7 25 3.2 2025 n.a. 3.2 24 2,2
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST —— CF, 12/2023 MMF, 10/2023 —HIST —— CF, 12/2023 MMF, 10/2023
OECD —ECB, 12/2023 OECD — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 2,3 2,7 n.a. 31 2024 24 24 n.a. 2,0
2025 n.a. 3,0 n.a. 32 2025 n.a. 2,2 n.a. 19
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST —CF MMF, 10/2023 OECD —ECB, 12/2023 —HIST —CF MMF, 10/2023 OECD — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 n.a. 33 n.a. 3,6 2024 n.a. 31 n.a. 2,3
2025 n.a. 35 n.a. 33 2025 n.a. 22 n.a. 2,0
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A5. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rist HDP, % Inflace, %
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 112024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— OE, 1/2024 OECD, 11/2023—— OE, 1/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 28 23 2,6 32 2024 51 6.4 47 55
2025 25 34 29 28 2025 3.9 45 3,7 4.9
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— OE, 1/2024 OECD, 11/2023—— OE, 1/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 2,8 31 24 2,7 2024 47 6,6 4.6 51
2025 34 33 2,7 3,0 2025 3,6 43 33 43
Rumunsko
Ruast HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
-3 0
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— OE, 1/2024 OECD, 11/2023 —— OE, 1/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 32 38 3,0 39 2024 6,1 58 5,0 6,1
2025 338 38 33 29 2025 39 3,6 3,7 43
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b

b. b.
BE
BoE

BoJ
CB
CBR
CF
CN
CNY
ConfB
CXN
CcY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

ES

ESI

EU

EUR
EURIBOR
Fed

Fl

FOMC

FR

FRA

GBP
GR
HDP
HICP
HR
ICE

IEA
IFO
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Centralni banka Ruské federace

Consensus Forecasts

Cina

€insky renminbi

Conference Board Consumer Confidence Index
Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské Komise
Evropska unie

euro

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

Federalni komise pro volny trh

Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotfebitelskych cen
Chorvatsko

Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MNB
MT
NBP
NIESR

NKI

NL

OE
OECD
OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
RU
RUB
sl
SK
SPF

UK
UoM
us
usb
WEO
WTI
ZEW

30

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

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Madarska narodni banka

Malta

Polska narodni banka

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei

Nizozemsko

Oxford Economics

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

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

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazert)

Portugalsko

Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Survey of Professional Forecasters

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

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment Index
Spojené staty americké

americky dolar

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research



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




