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I. UvOoD

I. Uvod

Srpen v souhrnu pfinesl zvySeni geopolitickych rizik, i kdyZz rétorika v jednom ztéch
nejdilezitéjsich — v oblasti obchodnich sporéi mezi Spojenymi staty a Cinou — se vyrazné meénila.
Americky prezident nejprve prohlasil, ze USA

nejsou pripraveny na uzavieni dohody s Cinou, — ; . .
aby posléze ptijal rozhodnuti o odlozeni Podil pl;ldane hodnoty ohrozené riziky v zahranicnim

, , v . owr . v obchodé (v %)

zavedeni novych cel na nekteré cinské zbozi az

na polovinu prosince. Cinska strana ,pfilila olej 0 10 20 30
do ohné", kdyZ nejprve oznacila postoj USA za w w w w

odporujici dfivéj$im dohoddm ze summitu G20 Irsko 24,9
a ohlasila zavedeni nezbytnych protiopatfeni. Malta 21,5
Nasledné vsak své vyroky korigovala a projevila Lucembursko

viru v obnoveni dialogu a dosazeni kompromisu. _ Belgie

Geopoliticka rizika se v srpnu rozsifila o stale Némecko

silici nepokoje v Hongkongu. Optimismu na Nizozemsko B Brexit

trzich neptiddvé ani situace kolem brexitu. Slovensko Cla USA na zbozi
Povéienec Spojeného kralovstvi pro pfipravy na Estonsko Zpomaleni Ciny
brexit (M. Gove) prohlasil, 26 EU nema zajem Rakousko

jednat se Spojenym kralovstim o nové brexitové Kypr

dohodé. Francie

Graf cervencového Cdcisla ilustruje, které Eatl\:z

zemé jsou nejvice ohroZzeny soucasnymi Finsko

nejvyznamnéjsimi riziky plynoucimi ze Soandlsko

zahrani¢niho obchodu. Analytici Bloombergu Fi Xk

se pokusili odhadnout mozny dopad téchto SIOC:/tiTwS:kc?

hlavnich rizik (brexit, zavedeni cel na zbozi ze Rocko

strany USA ¢i vyraznéjsi zpomaleni Ciny) na
jednotlivé zemé eurozdny. Celkové je témito
riziky pfimo ohroZeno 7,6 % pfidané hodnoty
v eurozéné. Mezi nejohrozenéjsi zemé patfi
Irsko a mozna prekvapivé Malta s podilem pres
20 %. V piipadé® NéEmecka podil ohroZené Zdroj: OECD TiVA, Bloomberg
pfidané hodnoty lehce presahuje 9 %, pricemz

vliv jednotlivych rizik je zhruba stejny.

Vyhledy ristu HDP se od minulého mésice posunuly vesmés smérem dol{i, vyjimkou je mirné
zvyseni vyhledd pro leto$ni rok u Japonska. Hospodarsky vyhled eurozény naddle zlstidva na
hodnotach mirné prevysujicich 1% rlst, coZ odrazi zvlasté slaby vyhled pro letodni rok u jeji nejsiln&jsi
ekonomiky - Né&mecka. Jeho HDP by mélo podle CF vzrist jen o0 0,6 % a dosahovat tak jedné z nejnizsich
dynamik napfi¢ sledovanymi zamémi. Zda se tak, ze nejistota plynouci z vySe uvedenych rizik zatim dopada
na eurozénu dokonce vyraznéji nez na brexitem zmitané Spojené kralovstvi.
Vyhledy inflace pro letosni rok se od minulého mésice mirné snizily u USA a Ruska, k mirnému
zvys$eni naopak dos$lo u Japonska a Ciny. V pfiétim roce by se inflace v ndmi sledovanych vyspélych
eklonomikdch méla nachdzet nad hodnotami olekdvanymi pro letosSni rok. Dolar bude v ro¢nim horizontu
vUdi euru i libfe mirné oslabovat,
stejné tak lehce oslabi vi&i zen-

Portugalsko

eurozdna

Srpnovy vyhled rlistu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % min-pi a rublu; oproti jenu bude
HDP EA DE us UK JP CN RU stabilni. Vyhled CF pro cenu ropy
2019 1,1 0,6 2,3 1,2 0,9 6,2 1,1 Brent v horizontu 12 mésici se
2020 1,2 1,2 1,9 1,2 0,3 6.0 1,9 oproti minulému meésici posunul

jen mirné nize, na 63,1 USD/barel
Inflace  EA DE us UK IP CN RU (nejvyssi odhad se sniZil na 73,2,

v v

nejnizéi  zOstal neménny na

2019 13 1,5 1,8 1,9 0,7 2,4 4,4 , -
2020 14 16 21 20 0.8 23 40 55 USD/barel). Vyhled trznich
’ ’ ’ : ’ ’ ' sazeb USD 3M LIBOR je stdle
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) mirné klesajici, sazby 3M EURIBOR
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu. zOstanou v za porném teritoriu,

pricemz dle srpnovych vyhledl
budou jesté klesat.
Srpnové cCislo dale prinasi analyzu: Jaké zmény ve finanénim zprostfedkovani dokaze ptinést fintech?
Jak jiz nadzev c¢lanku napovida, jeho obsah se zaméruje na vysvétleni c¢asto sklofiované zkratky fintech. Do
té jsou Fazeny velmi rlznorodé projekty a aplikace, z nichz jenom &ast pfedstavuje skuteénou inovaci, at uz
financni ¢i technologickou. Jak je v ¢lanku upozornéno, dopady na financni sektor zavisi nejen na kvalité
pouzitého technického fedeni, ale téZ na existenci stabilni racionalné& odlvodné&né poptavky.
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I1.1 Eurozona

Rist HDP v eurozéné podle predbéZného odhadu ve druhém cd&tvrtleti zvolnil. Mezi pretrvavajici
faktory niz$iho rlistu nadale patfila nejistota spojend s narlstem protekcionismu a brexitem. Jde o faktory
negativné ovliviiujici zahraniéni obchod, na némz je zavisla zejména némeckd ekonomika. Tempo rlstu HDP
eurozony tak ve druhém ctvrtlet| dosahlo v mezictvrtletnim vyJadrem 0,2 %. Z velkych ekonomik k tomuto
rlstu prispélo predevsim Spanélsko (rlst o 0,5 %) a Francie (rlist 0 0,2 %), zatimco némecka ekonomika
poklesla 0 0,1 % a italska stagnovala.

Dostupné ukazatele naznacuji pouze nepatrné zrychleni hospodarského rlistu ve tietim ctvrtleti.
Vyvoj v mezindrodnim obchodé doléhd prozatim zejména na zpracovatelsky primysl. Cervencovy PMI ve
zpracovatelském primyslu (hodnota 46,5) poklesl a nadéle se tak pohybuje v pasmu kontrakce, pficemz
nové vyvozni zakazky poklesly nejvice od listopadu 2011. Primyslovéd produkce v &ervnu oproti
predchozimu mésici také vyrazné poklesla, o 1,6 % (v meziro¢nim vyjadreni se jeji pokles prohloubil na
-2,6 %). CF ocekava v letodnim roce stagnaci primyslové produkce v eurozéné zejména v ddsledku
negativniho prispévku Némecka, kde je ocekavan pokles primyslu o 1,6 % (tato hodnota pfitom doznala
oproti minulému mésici vyrazného prehodnoceni smérem dolG). Naproti tomu vyvoj na trhu prace zlstava
pfiznivy.

V letosnim roce hospodarsky rlist v eurozoné oproti lonskému roku zpomali, pro pristi rok je
oéekavano mirné zrychleni. Sledované instituce pfedpovidaji v letonim roce rdst na Grovni 1,1-1,3 %
a v pHistim roce 1,2-1,6 %. Oproti minulému mésici ponechal CF svij vyhled pro oba roky beze zmény.
V pripadé Némecka nicméné doslo ke zhorseni vyhledu jak pro letosni rok (na 0,6 %), tak pro rok pfisti (na
1,2 %). Z velkych ekonomik eurozény byl dale mirn& ptehodnocen smérem doll ocekavany rlst Francie
(pouze pro pFisti rok; viz priloha).

Rust HDP, % Inflace, %

4 4

3 3

1 1

. . ~ 4/

1 r T T T T T T 1 '1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 8/2019 MMF, 7/2019 e H| ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019
e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,1 1,3 1,2 1,2 2019 1,3 1,3 1,2 1,3
2020 1,2 1,6 1,4 1,4 2020 1,4 1,6 1,5 1,4

Rast HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok
2019 a 2020, %

Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2019 a 2020, %

EA DE FR IT ES SK

CF MMF @ OECD W £cB2019 W ECB 2020

EA DE FR IT ES SK

CF MMF @ OECD W £cB2019 I ECB 2020

Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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Inflace v eurozoéné zlistava na nizkych hodnotach. Celkova HICP inflace v ¢ervenci zpomalila na 1,1 %.
V celkové inflaci se promitl zejména dalsi pokles pfispévku cen energii. Poklesl ale také prispévek cen
sluzeb, naopak prispévek cen potravin se mirné zvysil. Jadrova inflace tak zpomalila 0 0,2 p. b., na 0,9 %.
V nasledujicich mésicich Ize ofekavat podobné nizké hodnoty inflace vlivem absence tlakd na rdst ceny
ropy, resp. cen energii. U jadrové inflace je vyvoj nejisty. Zatimco mzdy rostou solidnim tempem, nejistota
ohledné vyhledu hospodaiského rlstu a niz$i zahrani¢ni poptavka plsobi protiinflaéné. Sledované instituce
ocCekavaji v letosnim roce inflaci na Urovni 1,2-1,3 %. PFisti rok by pak méla zrychlit na Uroven kolem
1,5 %. Oproti pfedchozimu mésici pfehodnotil CF vyhled spotfebitelské inflace z velkych ekonomik eurozény
pouze pro Italii a Spanélsko (smérem dol().

Nejistota ohledné vyhledu hospodaiského ristu a utlumeny vyhled inflace zvysuji
pravdépodobnost dal$iho uvolnéni ménové politiky ECB. V cervenci ponechala rada guvernérd ECB
urokové sazby beze zmény a zopakovala, Zze je nebude zvySovat miniméalné do prvni poloviny pfistiho roku.
Financ¢ni trhy nicméné ocekavaji jiz na zarijovém zasedani sniZzeni depozitni sazby v rozsahu 0,1 az
0,2 p. b., jez bude pravdépodobné& doprovdzeno ozndmenim dalSich nakupl aktiv o velikosti 45 mld. EUR
mési¢né. Infladni oekavani na zdkladé pétiletého inflaéniho swapu v pribé&hu roku postupné klesala na sva
historickd minima v srpnu (viz graf nize). Vyrazné klesaly také vynosy vlddnich dluhopisd. Vynos
némeckého 10letého vladniho dluhopisu v srpnu dale prekonal své historické minimum a poklesl na -0,6 %.
CF ocCekava jeho zaporny vynos na celém jednoletém horizontu vyhledu. Pokles zaznamenaly ale i vynosy
vladnich dluhopist ostatnich zemi eurozdny, véetné Itélie, a to i pres nastalou vladni krizi. Italsky desetilety
vynos tak v poloviné srpna dosahoval Urovné 1,7 % s pouze mirné rostoucim vyhledem (ke 2,3 %
v horizontu jednoho roku).

Predstihové ukazatele Predstihové ukazatele

30 115
20 110

10 105
0 M 100
-10 . 95

-20 w 90

‘30 r T T T T T 85 r T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e primysl| sluzby spotrebitelé em—F A DE [ - Qe—— S [ — 4

== maloobchod === stavebnictvi

pramysl sluzby spotfeb. maloob. stavebn. EA DE FR ES IT SK
5/19 -2,9 12,1 -6,5 -0,9 4,1 5/19 1052 1055 104,9 1054 101,7 93,7
6/19 -5,6 11,0 -7,2 0,1 7,6 6/19 1033 1026 104,1 104,8 1002 97,0
7/19 -7,4 10,6 -6,6 -0,7 5 7/19 102,7 100,2 104,1 1054 1016 93,4

. . Inflacni ocekavani v eurozéné, %
Urokové sazby, % , 70

4 3 .

NAn™ . EAPP Prodlouzeni
3 , NP it \/"’\/\I\/\-\_\’\ EAPP
2 \I’\’\ NN

L\ / N
1 1
0 k
‘“

1o T T T T T T 1 0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
——EURIBOR 3M EURIBOR 1R Bund 10R — SySy — SPF

x o

Pozn.: Inflacni ocekavéni na zakladé 5letého infl:

swapu a SPF

7/19 8/19 11/19 8/20

3M EURIBOR -0,36 -0,39 -0,52 -0,63
1Y EURIBOR -0,28 -0,33 -0,41 -0,45
10Y Bund -0,37 -0,56 -0,30 -0,20
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I1.2 Spojené staty

Napéti v obchodnich vztazich mezi USA a Cinou opét vygradovalo poté, co prezident Trump
oznamil zavedeni novych cel na ¢inské zbozi. Od zafi mélo byt uvaleno dodatecné desetiprocentni clo
na cinské zbozi, jehoz roc¢ni dovoz do USA dosahuje 300 mld. USD. Nové by tak mél byt cly zatizen témér
veskery dovoz z Ciny. V reakci na tento krok ¢inska strana zastavila ndkupy zemédélskych produktl z USA.
Narust protekcionismu negativné zasahl finanéni trhy, takZe vynosy americkych statnich dluhopis vyrazné
poklesly. Napéti na financnich trzich zmirnilo az oznameni USA, Ze odlozi zavedeni novych cel na nékteré
produkty (mobilni telefony ¢i laptopy) na 15. prosinec.

Eskalace obchodnich sporli miize posunout americkou ekonomiku smérem k recesi, i kdyz
v soucasnosti pokracuje v ristu. Dle Setfeni Reuters vzrostla pravdépodobnost recese v USA na 45 %
(medidn v horizontu dvou let). Také srpnovy CF snizil vyhled rdstu amerického HDP v tomto roce o 0,2 p. b.
a vyhled inflace 0 0,1 p. b. Aktudlni Udaje ale potvrzuji robustni hospodarsky rist ve tretim &tvrtleti, ktery
by podle atlantského Fedu mél dosdhnout 2,2 % (mezictvrtletné, anualizované). Pozitivni byly zejména
zpravy z trhu prace, kde pocet nové vytvorfenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru v cervenci
dosahl 164 tis. Podobné jako v fad& daldich ekonomik se zhor$uje sentiment ve zpracovatelském primyslu,
kdyz se predstihovy indikator ISM PMI drzi jiz tfeti mésic v fadé pobliz 50bodové hranice. Propadaji se
zejména objednavky ze zahraniéi, coZ se poprvé v &ervenci projevilo i v poklesu zamé&stnanosti. Primyslova
produkce se dokonce v &ervenci meziro¢né snizila o ptl procenta.

V souladu s oc¢ekavanimi snizil na ¢ervencovém zasedani Fed pasmo zakladnich sazeb o 25 b. b.
a ukondil snizovani bilance s platnosti jiz od zac¢atku srpna. V doprovodném prohlaseni pak zaznélo,
Ye tento krok neni za¢atkem nového cyklu snizovani Grokd. Centralni banka bude nicméné pozorné sledovat
Udaje prichazejici z ekonomiky. Obavy vzbuzuji rizika ze zahranici, nizké investi¢ni vydaje firem i omezené
inflacni tlaky. Financni trhy pritom ocekavaji dalsi snizeni pasma sazeb jiz na pristim zasedani FOMC v zafi.

Pfedstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
170 = Ty 115 3 -y
AN\ —~/
180 oo — a0 100 2 —= ~<
‘l/-/
110 ——= a 85 1 —
80 70 0
50 T T T T T 55 -1 T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= Conf.Board soucasnost ConfB ocekavéni (pr. osa) = |JSD LIBOR 3M USD LIBOR 1R Treasury 10R

UoM soucasnost (pr. 0sa) === UoM ocekavani (pr. osa)

ConfB soué. ConfBocek. UoMsoué. UoM ocek. 7/19 8/19 11/19 8/20

5/19 170,7 105,0 110,0 93,5 USD LIBOR 3M 2,29 2,20 1,85 1,38

6/19 164,3 97,6 111,9 89,3 USD LIBOR 1R 2,20 2,20 1,78 1,52

7/19 170,9 112,2 110,7 90,5 Treasury 10R 2,05 1,69 2,00 2,20
Rast HDP, % Inflace, %

0 0

-1 r T T T T T T 1 -1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e HIST CF, 8/2019 MMF, 7/2019 = HIST CF, 8/2019 MMF, 4/2019
==——0ECD, 5/2019 ====Fed, 6/2019 = OECD, 5/2019 === Fed, 6/2019

CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2019 23 2,6 2,8 2,1 2019 1,8 2,0 1,6 1,5
2020 1,9 1,9 2,3 2,0 2020 2,1 2,7 2,1 1,9
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I1.3 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika sklizi, co politicka nejistota zasela — HDP ve druhém ctvrtleti poklesl o 0,2 %.
Prvni zaporny rlst po témér sedmi letech je z&asti dani za prekvapivé silny rist v prvnim ctvrtleti, kdy se
ekonomika zasobila pred plvodnim terminem brexitu. Ve druhém ¢&tvrtleti naproti tomu probihaly
predsunuté ,letni® odstavky nékterych vyrobnich zavodl. Z produkéni strany ekonomiky mdze za propad
HDP soub&h téméF nulového rlstu v sektoru sluzeb a vyznamného poklesu v primyslové vyrobé
a stavebnictvi. Z pohledu poptavky drzi britskou ekonomiku sice pod vodou, avsak u hladiny uspokojiva
spotieba vlddy i domacnosti, které se t&3i z nizké nezaméstnanosti a zrychlujiciho rlstu redlnych mezd.
Klesajici investice naproti tomu tahnou ekonomiku ke dnu. Urcitou oporu ji nicméné poskytlo prudké snizeni
deficitu obchodni bilance.! Ve tfetim ¢tvrtleti je véak oc¢ekdvan navrat ekonomiky k mirnému rdstu o 0,2 %
(NIESR). Progndzy pro cely letodni a pristi rok byly presto vesmés snizeny (v priméru na 1,3 %).

Rast HDP, % Inflace, %

$
|
|

. 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I a 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I
e HIST CF, 8/2019 MMF, 7/2019 = HIST CF, 8/2019 MMF, 4/2019
== 0ECD, 5/2019 === BoE, 8/2019 = OECD, 5/2019 === BoE, 8/2019
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2019 1,2 1,3 1,2 1,3 2019 1,9 1,8 1,7 1,6
2020 1,2 1,4 1,0 1,3 2020 2,0 2,0 1,9 2,1

I1.4 Japonsko

Findlni odhady tempa rdstu japonské ekonomiky v prvnim ctvrtleti prinaseji lepsi vysledek,
druhé ctvrtleti naopak pfineslo zpomaleni. Podle predbézného odhadu HDP ve druhém ctvrtleti vzrostl
0 0,4 %. Prestoze se jednd o zpomaleni mezi¢tvrtletniho tempa rlstu z pfedchozich 0,7 % (revidovany
Udaj), je vysledek lepsi, nez se plvodné ocekavalo. Na ekonomiku stale dopada nepfizniva globalni
poptavka. Cerven prinesl dalSi propad vyvozu (o 6,7 %), jiz sedmy v pofadi; dovozy ve stejném meésici
klesly o 5,2 %. Obchodni valka mezi USA a Cinou prispéla v prvni poloviné srpna k urychleni posilujiciho
trendu japonské mény (a jejimu pfiblizeni az k hodnot& 105 JPY/USD). Srpnovy CF zvysil vyhled rlstu HDP
pro leto$ni rok 0 0,2 p. b., na 0,9 %. U vech sledovanych instituci se pfitom vyhledy rlstu na letosni rok
nachazeji pod 1 %.

Rast HDP, % Inflace, %

AN

o~ S N —
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0 0
'1 r T T T T T T 1 '1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= HIST CF, 8/2019 MMF, 7/2019 = HIST CF, 8/2019 MMF, 4/2019
———0ECD, 5/2019 === BoJ, 7/2019 = OECD, 5/2019 === Bol, 7/2019
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD Bol
2019 0,9 0,9 0,7 0,7 2019 0,7 1,1 0,8 1,0
2020 0,3 0,4 0,6 0,9 2020 0,8 1,5 1,5 1,3

'Tav Cervnu, zaznamenala pFekvapivé prebytek (prvni od roku 2011 a nejvy3si od 80. let), kdyZ skokové vzrostl vyvoz
(zejména do Ciny), zatimco dovoz poklesl.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Srpen 2019



II. EKONOMICKY VYHLED VE VYBRANYCH TERITORIICH

7

I1.5 Cina

Vyostreni obchodnich sport s USA miiZze vazné ohrozit ristovy cil ¢inské vlady pro tento rok, ale
vyraznéjsi stimulaéni balicek pro domaci ekonomiku ziéistava zatim v Supliku. I v ervenci z(stal
predstihovy indikator Caixin PMI pro zpracovatelsky primysl| v pésmu kontrakce, zatimco zisky podnikﬂ uz
vice nez rok klesaji. Mirné lepsi jsou Jen vysledky statnich podnlku jejichZ financovani se diky podpurnym
opatienim vlady zIepS|Io Zaroven se primyslova produkce propadla na nejnizsi Uroven za poslednich 17 let
a prodej automobilt v Cin& se v &ervenci op&t meziro¢né snizil (o 4,3 %). VIadni &initelé pak zopakovah
pripravenost podpofit ekonomiku dalSimi opatfenimi (snizeni dani a poplatku), které se vsak jiz nebudou
vztahovat na trh s nemovitostmi. Finan¢ni trhy spekuluji, Ze by centralni banka mohla snizit sazby. Prozatim
preferovala vyraznéjéi oslabeni ¢inské mény vi¢i americkému dolaru, coZ bylo ze strany USA interpretovéno
jako ménova manipulace.

Rist HDP, % Inflace, %

9 4

8 3 —

7 \\\ 2 —v-vaég

6 1
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4 i T T T T T T T T T T T T T )
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 8/2019 MMF, 7/2019 —HIST CF, 8/2019 MMF, 4/2019
———0ECD, 5/2019 === EIU, 6/2019 ——— OECD, 5/2019 === E|U, 6/2019

CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 6,2 6,2 6,2 6,2 2019 24 2,3 1,9 2,9
2020 6,0 6,0 6,0 6,1 2020 23 2,5 2,1 3,1
I1.6 Rusko

I pres urychleni ristu ve druhém ¢étvrtleti doslo k vyrazné revizi vyhledu ruské ekonomiky pro
letos$ni rok. Dle predbé&zného odhadu tempo rlstu HDP ve druhém ¢&tvrtleti zrychlilo na 0,9 % meziro¢né
(z predchozich 0,5 %). K lepsimu vysledku prispéla prdmyslovd vyroba a zemédélstvi; ve stavebnictvi,
maloobchodnich trzbach a nakladni dopravé naopak doslo ke zpomaleni. Vyvoz zbozi (dle metodiky platebni
bilance) poklesl ve druhém ¢&tvrtleti meziroéné o 8,3 % kvili propadu obchodu se zemi mimo SNS. Rubl od
konce Cervence prevazné oslabuje (cca 66 RUB/USD v poloviné srpna). Centralni banka na konci ¢ervence
snizila kli¢ovou sazbu o dalsich 0,25 p. b., na 7,25 %. Prestoze ekonomicky rist ve druhém ¢&tvrtleti zrychlil,
snizuje se pravdépodobnost, Ze v celoro¢nim vyjadieni dosahne alespon 1,5 %. CF jiz po druhé v radé snizil
vyhledy jak rlstu HDP, tak inflace pro letodni rok, ovéem tentokrat byla vykonnost ekonomiky revidovéna
o celé 0,3 p. b. Vyhled pro pfisti rok se nezménil.

Rust HDP, % Inflace, %

15
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 7/2019 MMF, 7/2019 e H| ST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
e OECD, 5/2019 === E|U, 7/2019 e OECD, 5/2019 === E|U, 7/2019
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 1,1 1,2 1,4 1,3 2019 4,4 5,0 4,8 4,8
2020 1,9 1,9 2,1 1,5 2020 4,0 4,5 4,0 4,2
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYBRANYCH TERITORIICH

I1.7 Vybér z rozvojovych zemi

Brazilska ekonomika zaznamenala na pocatku roku mezictvrtletni pokles HDP o 0,2 % a mésicni
data za druhé &tvrtleti signalizuji dal$i propad. Celkovd dlvéra v ekonomiku z@stavd nizka. Rst
spotFebitelskych cen v poslednich mé&sicich zpomaluje (3,2 % v &ervenci) predevsim kvili klesajicim cendm
potravin a pohonnych hmot. Inflace se tak nadale nachazi hluboko pod cilem brazilské centralni banky
(BCB; 4,25 % % 1,5 p. b.). Brazilsky real (nyni 4,01 BRL/USD) ztratil svoje zisky z poslednich mé&sici po
snizeni klicové Urokové sazby o 50 bazickych bodl na 6 % na konci ¢ervence, coz je nové historické
minimum. Niz&i sazby nachazi podporu v nizké inflaci, anemickém ekonomickém ristu, holubi&im ténu
dlleZitych centralnich bank, ale i v probihajicich reformach.

v

Nadé&ji na lIécbu nékterych chronickych obtizi brazilské ekonomiky je aktualné projednavana
penzijni reforma. Prosla prvnimi dvéma koly v kongresu a nyni ji ¢ekaji revize v dolni komore. Ocekava
se, ze k jejimu finalnimu schvaleni dojde v zafi ¢i fijnu. Reforma zvysi vékovou hranici na odchod do penze
a snizi vydaje na dlchody. Stat si od zmény slibuje Uspory ve vysi 230 mld. dolard v nasledujicich deseti
letech. Brazilie tak bude schopna vice investovat a uz se nebude muset spoléhat na zvySovani dani, aby
ufinancovala chod statu. Soucasny verejny dluh se blizi 80 % HDP, vétSina je vSak denominovana
v brazilské mé&né&. Finanéni trhy tyto kroky vitaji, presto zlistavaji skeptické. Zahraniéni investoti vyckavaji
na konecné schvaleni reformy a v poslednich mésicich z brazilského trhu spise ustupovali.

Nejblizsi vyhled nenabizi mnoho davod@ k radosti. Rist HDP pro tento rok podle EIU, MMF i CF
neprekro&i 1 %. AZ v roce pFistim se vy3plhd nad 2 %. Inflaéni tlaky zdstanou v nejblizdich &tvrtletich
mirné. CF odhaduje ke konci tohoto roku kli¢ovou Grokovou sazbu na urovni 5,8 % a v plli roku pfitiho na
5,5 %. EIU predpovida sazbu na urovni 5,9 % az do pristiho roku. Sama BCB naznacuje, Ze soucasna

situace vyzaduje dalsi uvolfiovani ménovych podminek. Brazilsky real by mél doznat pouze mirné apreciace.

Rast HDP, % Inflace, %
4 10
2 ——————— s \
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
=—HIST CF, 7/2019 MMF, 7/2019 = HIST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
e OECD), 5/2019 e E1U, 8/2019 e OECD, 5/2019 e EIU, 8/2019
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 0,9 0,8 1,4 0,8 2019 3,9 3,6 3,9 3,8
2020 2,2 2,4 2,3 2,2 2020 4,0 4,1 4,0 3,6
Vyvoj vybranych mén vié USD Vybrané ukazatele
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§§§§§§§§E§§§§%§§§§§§S§§E —isté PZI, mid. $
klicova Urokova sazba, %
% zména mezi 1/6/2019 a 14/8/2019 hruby viadnidluh, % HDP (p.o.)
Cisté PZI urokova sazba vladni dluh
5/2019 7,07 6,50 78,71
6/2019 2,19 6,50 78,68
7/2019 6,50
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II1I. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

II1. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzi

OECD Kompozitni piedstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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@ | SD /EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 spotovy kurz 1,122
predpovéd CF 1,118 1,123 1,151 1,165
— A us UK P CN RU
forwardovy kurz 1,124 1,129 1,150 1,175
Britska libra (GBP/USD) Japonsky jen (JPY/USD)
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@ GBP/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz @ |PY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz

12/8/19 9/19 11/19 8/20 8/21 12/8/19 9/19 11/19 8/20 8/21

spotovy kurz 0,828 spotovy kurz 105,3

predpovéd CF 0,815 0,808 0,779 0,769 predpovéd CF 107,3 106,8 105,7 106,4

forwardovy kurz 0,827 0,825 0,818 0,811 forwardovy kurz 105,0 104,6 102,9 100,8
Cinsky Zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)

7,2 80
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6,2 NV 30
6’0 r T T T T T T T 20 r T T T T T T T

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e CNY/USD (spot) predpovéd CF @ R UB/USD (spot) predpovéd CF
12/8/19 9/19 11/19 8/20 8/21 12/8/19 9/19 11/19 8/20 8/21

spotovy kurz 7,068 spotovy kurz 65,59
predpovéd CF 7,033 7,082 7,063 7,100 pfedpovéd’ CF 64,68 64,71 65,40 65,86

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi irokovou
sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

IV.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent od poloviny ¢ervna silné kolisa. Na zacatku srpna se prudce propadla a poprvé
od ledna se opét dostala pod 60 USD/barel, pficemz se znacné snizila jeji prémie vici ropé WTI.
Stale vé&tsi vliv maji zpravy o zhordujicim se vyhledu globalni ekonomiky v ddsledku obchodni valky mezi
USA a Cinou. Ty vyvolavaji obavy ze zpomalenl' rstu poptdvky po ropé pfi nadéle silném rlstu tézby
zejména v USA. Docasnou podporu cenam ropy poskytuje jen pfipadné vyostreni situace v Perském zalivu
nebo nadéje na obnoveni obchodnich rozhovord mezi USA a Cinou. Naopak posilujici dolar tladi ceny ropy
(a daldich komodit) jesté vice dold. Propad cen ropy na za&atku srpna byl vyvolan prohlad$enim prezidenta
Trumpa, Ze z dbvodu malého pokroku ve vzdjemném vyjednavani zavede od zafi daldi cla na dovoz zbozi
z Ciny. V reakci na to cinska centralni banka nechala oslabit tamni ménu nad 7 CNY/USD, coz vyvolalo
obavy, ze kromé obchodni valky bude globalni ekonomika Celit i ménové valce. K propadu cen ropy pfispélo
i vyjadreni Fedu, Ze snizeni sazeb neni zacatkem dalSiho cyklu uvolhovani ménové politiky. Od
sedmimeési¢niho minima se cena ropy Brent odrazila az po prohlaseni Saudské Ardbie, Ze v zafi bude
pokradovat v nizké produkci a vyvozu ropy i pres sezonné vy$si poptavku. Silnym rlstem pak ceny ropy
reagovaly na rozhodnuti Trumpovy administrativy odlozit zavedeni novych cel na nékteré Cinské zbozi 0 tri
a pll mésice. Nad timto impulzem v8ak zahy prevazily opet negativni zpravy - prekvaplve obnoveni rlstu
zasob ropy a benzinu v USA, negatlvnl ekonomicka data z Ciny a Nemecka a signdly mozné recese v USA
z dluhopisového trhu. Pokud by navic Cina prestala dodrzovat sankce na irdn, mohla by cena ropy déle silné
klesnout. Trzni kfivka budoucich cen ropy je mirné klesajici s primérnou cenou 58 USD/barel v roce 2020.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho
plynu (USD / 1000 m3)

Celkové zasoby ropy a ropnych produktt v
OECD (mld. barelti)
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= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Z3soby

Brent WTI Plyn
2019 63,18 56,13 154,75
2020 58,00 52,20 130,28
Svétova spotieba ropy a ropnych produktl Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. bareld / den) OPEC (mil. barelti / den)
110 36 10
105 : 34 8
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85 . . . . . . S 26 r . . . . . . 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

IEA EIA OPEC e T&Zebni kapacity Produkce
Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2019 100,28 100,91 99,91 2019 30,13 32,06 1,93
2020 101,67 102,34 101,04 2020 29,79 31,63 1,84

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty 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 kontraktd, 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

Souhrnny index cen neenergetickych komodit si v ¢ervenci udrzel vyssi hodnotu z Cervna, ale
v prvni poloviné srpna se snizil za pfispéni obou jeho slozek. Vice pfitom klesl dil¢i index cen
potravinarskych komodit, ktery jiz od zacatku minulého roku silné kolisa bez viditelného trendu. Dilci index
cen primyslovych kov{ naopak pokracoval ve vice nez rok trvajicim trendovém poklesu. Vyhled obou dil¢ich
index{ je rostouci.

Ceny soéji, kukufice a zejména psSenice zacaly na zacatku cervence po predchozim rilstu klesat,
jen cena ryze si rdstovy trend udrzela az do konce ¢ervence. Pokles vykazaly i ceny cukru, kavy
a zejména kakaa. U veprového masa se olekava postupny sestup ze sezonniho vrcholu, cena hovéziho
masa vice méné stagnovala.

Propad cen na zacatku srpna kvili hrozbé dalsich cel na c¢inské zboZzi a méné uvolnénému
vyhledu ménové politiky Fedu se netykal jen ropy, ale i médi a zelezné rudy. Ceny ostatnich kov{
se vyvijely smisené. Cena hliniku v prvni poloviné Cervence rostla, ale poté zacala klesat. Nicméné vyhled je
silné rlstovy. Ve vice nez rok trvajicim klesajicim trendu pokracovaly ceny cinu a zinku. Naopak ceny niklu
a olova jiz nékolik mésicl rostou. Cena zelezné rudy pred srpnovym propadem silné rostla diky vysokému
dovozu do Ciny v &ervenci. JPMorgan PMI globdlniho zpracovatelského primyslu pokracoval v cervenci
v poklesu, byt mirn&jsim tempem (ze 49,4 na 49,3). Nejhlfe jsou zasaZzeny sloZky vyvozu a exportnich
objednavek. Podniky ztraceji silu zvySovat ceny a urychluje se proces snizovani pracovnich sil. Castecnou
podporu cenam kovl (zejména médi) poskytl lepsi nez ocekavany vyvoj Eervnové primyslové produkce
v Ciné.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
130 160
115 -—
100
85 m—— L\‘;\,\:'T
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e Ko moditni ko$ celkem Potravinafské komodity — PZenice KukuFice Ryfe = Sdja
Priimyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukufice Ryie Sdja
2019 80,5 84,1 82,0 2019 83,1 91,3 90,1 84,1
2020 81,9 87,0 82,1 2020 86,2 95,6 96,9 88,1
Maso, nepotravinar. zemédélské komodity Zakladni kovy a Zelezna ruda
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
— \/epFOVE Hovézi Bavina (p. 0.) === Kaucuk (p. 0.) e Hinik Méd Nikl e Zelezna r.
Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nikl  Zeleznar.
2019 94,2 119,6 69,9 42,6 2019 82,7 79,0 63,4 59,8
2020 1016 115,6 65,5 44,9 2020 83,8 77,6 72,7 49,8

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Poznamka: Struktura index( cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index(i The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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V. ZAOSTRENO NA...

Jaké zmény ve finanénim zprostfedkovani dokaze prinést fintech??

Pod pojmem fintech se skryvaji velmi rznorodé projekty a aplikace, z nichZ? jenom &ast pfedstavuje
skuteénou inovaci, at uZ finanéni & technologickou. Dopady na finanéni sektor zavisi nejen na kvalité
pouZitého technického feseni, ale téZ na existenci stabilni raciondiné oddvodnéné poptdvky. Paradoxné,
pravé posledné jmenovana podminka &ini z tradi¢nich finanénich instituci a nikoli z jejich rivalld obyvajicich
kyberprostor rozhodujici hréée schopné zajistit fintechovym projektim dlouhy Zivot.

Uvod
Vyraz ,Financial Technology™, neboli fintech, ve svém aktualnim pojeti odkazuje na jakékoli
vyuziti inovativni technologie ve financnich sluzbach. Celosvétové investice rizikového kapitalu
(venture capital, VC) do pFisluénych projektl jsou znaéné (graf 1). Obvykle, i kdyZ ne vZdy opradvnéné&, se
predpoklada vedle technologii z pfedni linie vyzkumu také pfitomnost financnich inovaci. To znamena, zZe
fintechovské produkty Ize roztfidit podél dvou dimenzi: tradicni vs. digitalni financni nastroje a konvencni
vs. inovativni trhy a transakéni mechanismy.

Finan¢ni inovace napfiklad pFinesla vznik tfidy  Graf1 - Cturtletni globélni trendy ve financovéni fintech
kryptoaktiv (jejich vlastnictvi se wuruje podle  gyolecnosti zastiténych rizikovym kapitélem

exkluzivniho pfistupu k jedine¢nému zasifrovanému
zdznamu v digitdlni Gcetni knize), stejné jako 6 300
koncept digitélnich mén sponzorovanych centralnimi 5 q 250
bankami (central bank digital currencies, CBDC). Na
druhé strané digitalni technologie se ve velké mire 4 200
pouzivaji pro zvySeni efektivity stavajicich

. v T . T . § 3 150
bankovnich Ccinnosti (uvérovani, emise cennych
s O r ..
papiru, vyhodnoceni rizika, transakce na 2 100
sekundarnim trhu). 1 50
Jen v omezené mife Ize najit pavodné digitalni 0 0

financéni produkt Ci sluzbu, ktera by se zaroven
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prodavala za pouziti cerstvé vyvinuté 2 & 8 8 28 2 2 £ 8 28 8
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v pomysiném obdélniku zobrazeném na grafu 2 jsou 3 .
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momentalné obsazeny pouze tii ze ¢&tyf vrchold.
Atak  kryptoaktiva méni vlastnika  pomoci
tézkopadné procedury JLézby" vyuzivajici  Zdroj: CB Insights

kryptografii vyvinutou jest& v prib&hu 2. svétové

valky. Soucasné s tim se nejpokrodilejsi techniky v oblasti analyzy velkych dat, strojového uceni a robotiky
implementuji na stejnych trzich hypoték a spotrebitelskych Gvérl, jaké existovaly prakticky v téze podobé
jiz v poloviné minulého stoleti.

Na zakladé vySe uvedeného miiZzeme prostor inovativnich finanénich technologii zjednodusené
rozdélit na ty, které byly vyvinuty specialné pro finan¢ni aplikace, a na adaptace existujicich
produkt& pro potfeby financénictvi. V prvni skupiné najdeme DLT (Distributed Ledger Technology),
zejména blockchain, a také velké mnozstvi specializovaného softwaru. Zjevnym zdakladnim prikladem ve
druhé skupiné je internet jako takovy. Pozdéjsi vydobytky zahrnuji API (application programming
interfaces) v chytrych mobilech a velkokapacitni optické kabely, které se staly nezbytnosti pro
vysokofrekvenéni obchodovéni (high-frequency trading, HFT) na fadé& trzich cennych papird. Kli¢ovymi
védeckotechnickymi obory pro oblasti fintechu spojené s Uvérovanim se ukazaly byt umeéla inteligence
(artificial intelligence, AlI) a analyza velkych dat. Tento ¢lanek nabizim prehled nejzndméjsich
a nejvyznamnéjdich produktd fintechu z hlediska jejich schopnosti narusit status quo a transformovat
fungovani nékterého z financ¢nich odvétvi.

Vysokofrekvencéni obchodovani

Bylo by chybou spojovat fintech pouze s produkty vyvinutymi v poslednich 4-5 letech. Jsou
oblasti, v nichz se vyvoj odehral jiz dfive a mezi nimi i takové, které jsou jiz za zenitem. HFT je jednim
z takovych pfipadd. Na zacatku této dekady pokroky v pfenosové technice a v souvisejicich oborech
softwarového inzenyrstvi umoznily nékolika pohotovym brokerskym firmam z Wall Street vyuzit svého
naskoku v pripojeni k elektronickym obchodnim platformdm a pfivlastnit si vyrazné renty tim, Zze
zachycovaly nejatraktivnéjsi klientské prikazy na cesté na verejné trhy (Lewis, 2014). Postupem casu, ale
tyto praktiky vesSly mezi investory ve zndmost a podnitily protiopatfeni. Tato reakce, spolu s masovym
vstupem dalsich zdjemcl o rychly vydélek na poli HFT na trh, pfirozené vedla k poklesu ziskovosti HFT-
firem (Osipovich, 2017). Ve vysledku stoji HFT podnikéni v soucasnosti na kfizovatce. Bud' opusti akciové

2 Autorem je Alexis Derviz. Nazory v tomto piispévku jsou jeho vlastni a neodrazeji nezbytné oficidini pozici Ceské narodni
banky.
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Graf 2 — Oblasti aplikace fintechu
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trhy ve prospéch jinych trznich segmentl, napfiklad kryptoaktiv, ve snaze zopakovat 10 let stary trik
s odklanénim lukrativnich klientskych pFikazd na vlastni platformy, anebo si osvoji o néco sofistikovanéjsi
technickd teseni nez vytdZeni prenosovych moznosti optickych kabell (naptiklad néco z oboru Al, tfeba
neuronové sit&) za Gcelem Iépe vytdZit trhy, na nichz plsobi ted’ (Akioyamen, 2018; Meyer et al., 2018).
HFT je jen jednim, i kdyZz nejnotorictéjsim, prikladem ze Sirokého sortimentu aktivit znamych
jakozto algoritmické obchodovani. Tato oblast stdle hledd svij pravy potencial. Zatimco HFT se
soustredilo na ty operace, které se daly automatizovat nejsnadnéji (odklanéni a zpracovani zachycenych
klientskych pFikazd), Al-aplikace zamé&fené na analyzu velkych objemd trZnich dat, identifikaci skrytych
zakonitosti investorského chovani a navrhovani vhodnych obchodnich strategii momentalné vypadaji o dost
slibné&ji. Proto, jakmile se rychlé zisky z HFT vycerpaly, se mnohé spolecnosti vénujici se algoritmickému
obchodovani vydaly praveé touto cestou (Meyer et al., 2018).

Crowdfunding - konkurence nebo doplnék akciovych trhi?

Crowdfunding je obvykle prezentovan jeho fanousky jako cesta k opravdové demokratickému
podnikani. Tato moderni forma ziskavani pocatecniho kapitalu pro inovativni technické a komerc¢ni napady
by Udajné méla jednoho dne plné osvobodit zacinajici podnikatele od zavislosti na financnich trzich. Je
pravdou, Ze tento mechanismus financovani startupd, podobné jako P2P-pljéky (viz dale), mohl vzniknout
pouze v ére internetu. Na rozdil od P2P je crowdfunding pouzivan nejen pro komercni, ale téz pro neziskové
iniciativy. Postaveni financujiciho v(¢& podnikateli je navic podobné akcionafi a nikoli vé&fiteli. Z této
okolnosti plyne existence podobnych vstupnich prekazek: podnikatel musi nejenom presvédcit dostatecny
pocet podporovatell na zadatku vyvojové faze, ale také Fedit stejné problémy v prdbé&hu trvani projektu,
vystizné popsané v ekonomické literatufe vénované asymetrickym informacim (nakladné ovérovani stavu,
zprostiedkovani, moralni hazard), jako kazda jina firma Cerpajici externi financovani. Neni divu, Ze vétSina
crowdfundingovych iniciativ dostateény kapital nikdy neziska. Lze si v&imnout Ze, po rychlém rdstu objemu
prostiedkl investovanych globalné& do crowdfundingu od zacatku soucasné dekady objemy investic poéinaje
rokem 2016 stagnuji, anebo, v nékterych klicovych regionech jako Severni Amerika, dokonce klesaji
(Cherviakov a Rocholl, 2019). I kdyz existuji hlasy tvrdici Ze, vedle blockchainu, je crowdfunding
nejvyznamnéjsim prikladem fintechu (Cai, 2018), dlouhodoba platnost téchto tvrzeni vyvolava pochybnosti,
a to z dGvodu rychlého vyvoje jinych aplikaci majicich podstatné vy&si ekonomickou relevanci.

Fintech-uvéry v tradi¢nich bankach

Tradi¢ni (cCasto nadsenci kyberprostoru povysené oznacované jako kamenné) banky maji
prirozeny zajem o fintech, protoZe si od néj slibuji Uspory nakladd& spojenych s vyfizovanim
Gvérd. Z tohoto divodu nachazi Al v soutasnosti Siroké uplatnéni v bankovnictvi nejen pfi celkové analyze
trhu ale téz pri posuzovani individualnich zadosti o Gvér. V této Cinnosti Ize vedle analyzy velkych dat stéle
East&ji narazit na vyuZiti robotl jednak v oblasti automatizace zpracovani podklad( a jednak v interakci se
zakazniky. Vysledkem je radikalni transformace zakaznického prostfedi. Casto navic vznikaji vedlejsi efekty
dopadajici na tfeti strany, z nichz ¢ast postupné nabyvé makroekonomického vyznamu. Dochazi napfiklad k
citelnému poklesu poptavky po outsourcingu on-line a telefonickych klientskych sluzeb do zemi s nizkymi
mzdami, ponévadz roboti nepobiraji mzdy.
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Zmény zplisobené implementaci AI-nastroji nemusi byt vZdy vnimany jako oboustranné
prospésné. Napriklad robotizace procesu zpracovani zadosti o Uvér skutecné zpravidla znamena
vyznamnou Usporu nakladi pro véfitele, at uz bankovniho & nebankovniho, kamenného nebo ,nového"
(KPMG, 2016), na druhé stran& pro ¢&ast klientl

mﬁie potFeba adaptace na neosobni a|goritmické Graf 3 — Globalni investice do startupt digitalniho
procedury pFi podani Zadosti o Uvér znamenat  bankovnictvi

vyrazny diskomfort. Soucasné stim se jina cast 4 ysp)

zakazniku, ktefi dokazou rozeznat slaba mista
nového systému, mdZe vrhnout na prileZitost 7
obelstit jej ve sv{j prospéch a ke $kodé véfitele.

Slepou ulickou pfi aplikacich AI ve financnich 6
sluzbach se mize ukazat téZ nekritické spoléhani se 5
na to, ze uméla inteligence je opravdu inteligentni.

Dosavadni zkuSenosti pfitom vypovidaji o nécem 4

jiném. S rostouci komplexitou algoritmi se navic
chyby stale hiFe odhaluji. Donedavna byla Al-idiocie
nejvice napadnd ve strojovych prekladech
a v programech automatické kontroly pravopisu. Pro
uzivatele tyto jevy, vedle vdécného zdroje pobaveni, 1
malokdy znamenaji néco horsiho nez ztratu casu, o H

takze je malokdo vnima jako fatalni hrozbu. 0 — . - -
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systém( rozhodujicich o Uvérech a investicich
mohou naproti tomu zplsobit méfitelné, a k tomu  Zdroj: CB Insights
znacné, ztraty.
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P2P pajcky a jejich nastrahy

Fintech je nezbytnym predpokladem fungovani platforem zprostiredkujicich peer-to-peer (P2P)
pajéky. Proto se vyrazy P2P- a fintech-Uvérovani zacinaji pouzivat jako synonyma. Ackoli vétSina
spolecnosti poskytujicich fintech-GUvéry je v soudasnosti jiz vlastnénd bankami, plvodné to byly pravé
nezavislé P2P-platformy, které zacaly pouzivat analyzu velkych dat, strojové Gceni a roboty pfi vyfizovani
pljéek. Jejich vyhodou byla schopnost a pfipravenost napojit se na zdroje informaci (naptiklad ze socialnich
siti) nad rémec té&ch, které pouzivaji tradi¢ni banky pro hodnoceni klientl. Vyzkumy ukazuji, Ze tyto
pokrocilé metody jsou skuteéné schopny vyzdimat z populace Zadateld o GUvér o néco vétsi mnozstvi
kvalitnich klientd neZz konvenéni Uvérovi pracovnici (Jagtiani a Lemieux, 2018). Neni tedy prekvapivé, ze
b&hem posledni dekady nastal globalni boom P2P startupl (grafy 4 a 5). Zvy$eni kvality Gv&rovych portfolii
v porovnani s konvencénimi bankami je nicméné jednak omezené a jednak nestdlé, s tim ze ani fintechovy
segment neni imunni vi¢i poklesim (Claessens a Frost, 2018).

Graf 4 — Rozvoj P2P tvérovani Graf 5 — Investice do startupt digitalniho bankovnictvi
(mld. USD) (%)
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Zdroj: Ibis World Zdroj: CB Insight
Pozn.: Obchodni obrat generovany platformami P2P Gvérovani. Hodnoty pro rok Pozn.: Data za rok 2015.

2019 a 2020 predstavuji vyhled.

Je jasné, Zze v oblasti fintech-GUvérovani je tfeba dofesit problémy s ochranou osobnich udajd
a celkového soukromi. S tim, jak se rozmaha posuzovani solventnosti zadatele pomoci metod analyzy
velkych dat, navic exituje riziko vytvoreni virtalni Sablony standardizovaného “idealniho dluzika” z hlediska
nejen pfijmQ a platebni moralky, nybrz celkového chovani a Zivotniho stylu. Jinak feéeno, na displeji robota
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musi sam zadatel vypadat jako robot s idealnimi parametry. Pokud by se takovy pfistup bral vsemi
zUcastnénymi vazné, nebylo by obtizné si jako vysledek predstavit dystopickou socialni nivelizaci znamou
z hororovych v&deckofantastickych knih a film{. Na druhé strané& pokud by zékazniky vazné bran nebyl, pak
se nevyhnutelné vyvinou nastroje schopné obchazet roboticka kritéria, ¢imz ucini celou inovaci bezcennou.
Proto se nabizi domnénka, ze nadseni pro algoritmicky pokrocilé fintechové Uvérovani Ize ocekavat spise ve
spole¢nostech se silnym vlivem kulturnich stereotypl a dostateénym poétem naivnich osob nekriticky
dlvéfujicich vefejnym a medidlnim autoritdm neZ ve spole¢nostech s vyraznym zastoupenim podeziravych
jedincl s historicky zakédovanou ned@vérou ve vrchnost a nadanim pro pretvaiku.

Bylo by nadmiru optimistické ocekavat od P2P-Uvérovani schopnost zajistit ptjcku (skoro)
kazdému, kdo nema pfistup k avérlim v tradi¢nich bankach. Technologie samy od sebe dosazeni
tohoto cile nezajisti. Usp&sné poskytovani Gvérd, jako kazda jina rizikova &innost zavisla na lidském faktoru,
vyzaduje specifickou expertizu. Budovani takovéto expertizy je dlouhym a namahavym procesem. Neni
jasné, kdo jiny vedle tradi¢nich bank je toho schopen a diky ¢emu. Vzdusné zamky pocitajici s existenci
davl neuspokojenych potencidlnich dluznikd z niz&ich spolecenskych vrstev, kterym ,zlé banky" nejsou
ochotny pjéit navzdory vyhledu na zisk, staly u zrodu nékolika iniciativ v oblasti mikrofinanci v rozvojovych
zemich jesté dlouho pred zacatkem soucasného fintechovského boomu. Vysledky byly v lepsim pripadé
rozpadité (Litzenkirchen a Weistroffer, 2012). Alkoli mikro pljéky bez (&asti bank skuteéné& pomohly
mnoha lidem v rozvojovych zemich vymanit se z bidy a rozjet vlastni podnikani, zazracné makroekonomicky
vyznamné zvydeni pFjmd na hlavu v chudych zemédélskych spoleénostech se nedostavilo. Co naopak
vzrostlo, byl rozsah Gvérovych podvodl. To znamend, Ze by nyné&j&i rozruch kolem P2P nemél zastfit
skutecnost, e toto odvétvi je Zivnou pldou pro zneuziti a podvodné praktiky (Bloomberg, 2018; Orca,
2018; Xu, Lu, a Chao, 2015). Pfirozené, Ize se tomu branit a je brdnéno, mimo jiné zase za pomoci nastrojt
analyzy velkych dat. Kazdy provozovatel P2P-platformy je timto nicméné vystaven dal$im nakladdm
a pozadavkim na dodateény kapitél, jak technologicky tak lidsky, &imZ se jejich mnozina redukuje nékam
do blizkosti mnoziny tradi¢nich, dostatecné kapitalové a expertné vybavenych financnich firem. A tak se
predpokladana revoluce ve finan¢nim zprostfedkovani podnicena P2P-aktivitami se zatim nekona.

Casto Ize narazit na mezeru mezi chapanim vyznamu fintech-Gvérovani pro uspokojovani zajma
klientd v rozvinutych zemich a na vznikajicich trzich. Zatimco na posledn& jmenovanych z(stava
hlavnim tématem finanéni inkluze (IMF, 2018) a s ni spojeny extenzivni rlst Gv&rovych trh{, ve vyspélych
zemich mdze ziskani novych (neproblematickych) klientd pomoci inovaci v hodnoceni bonity pFinést jiz jen
marginalni expanzi. Tam se od novych technologii oéekava predevsim Uspora naklad( pFi Fizeni Gvérového
rizika. Existuji analyzy naznacujici, Ze rozsifeni fintech-Uvérovani v ekonomice je pozitivné ovlivnéno vysi
pfijmu na hlavu (a zaroven je negativné ovlivnéno trzni silou kamennych bank, Claessens a Frost, 2018).
A tak nelze vyloucit, Zze az opadne prvotni euforie z moznosti ziskat na rozvijejicich se trzich zastupy novych
perspektivnich dluznikd, pFijdou i tam na Fadu drobné kricky v oblasti vylepeni metodologii hodnoceni
bonity a stfizlivé analyzy chovani reainé existujicich klientl. Pak se tamni fintech-tUvérovani nejspié vrati do
stavu zndmého z mnoha rozvinutych zemi, v nichZ hrstka velkych bankovnich hraci kontroluje
nejpokrocilejsi technologie a ovlada vétsi ¢ast trhu.

Neo banky

Odpovédi na pochybnosti ohledné Zivotaschopnosti P2P-Gvérd jsou pro nékteré analytiky
takzvané neo (nebo challenger-) banky. Tim se rozumi podniky vzniklé na zelené louce v podobé pouhé
webové stranky, které nabizi obvyklé bankovni sluzby jako jsou vklady, platby, pojisténi, drobné
spottebitelské a firemni pUjcky, pristup k obchodlm s cennymi papiry atd., ovéem pouze online (Finsia,
2018). V tadé pripadl tyto firmy nedisponuji vlastni bankovni licenci, a tak, aby mohly vyvijet ¢innost,
potfebuji partnerskou banku. Jiné naopak o vlastni bankovni licenci zadaji; v takovych pfipadech je zakonné
pozadavky postupné nuti do podoby obtizné odliSitelné od tradi¢nich bank. Koneckonct posledné jmenované
v dnesni dobé dokazou stejné dobre obsluhovat zakazniky, ktefi si to preji, online nebo pres telefon. Ackoli
Ize pravidelné Cist proroctvi o tom, Ze neo banky prekopou krajinu traditi¢niho bankovnictvi diky schopnosti
uSetfit za provoz pobocek a pracovni silu v klientskych zonéach, stale se Cekd na reprezentativni data
ohledné jejich skute¢nych vydajd za IT-experty, software a udrzbu zafizeni. Pfedevéim ale nadSenci dluzi
verejnosti vysvétleni ohledné zasadniho rozdilu ve sluzbach nabizenych neo bankami v porovnani s jejich
kamennou konkurenci, odhlédne-li se od rozdili ve firemni kultufe danych jejich neddvnou dobou vzniku
a profesnim zazemim zakladatell, mezi nimiz dominuji matematici a inZenyfi. Mezitim se jiz fada neo
zafizeni dostala pod tichou kontrolu tradi¢nich bank, zatimco posledné jmenované cCasto zakladaji neo
pobocky z vlastni iniciativy.

K tomu, aby aktivity neo bank byly v souladu s obvyklymi Gcéetnimi standardy a regulatornimi
pozadavky, budou pravdépodobné zapotfebi vyse zminéné aplikace DLT. Jako dUsledku se pak
jednou miZeme doc&kat toho, Zze znalost zakladd blockchainu bude zapotiebi nejen u personalu neo bank,
ale téz u jejich zdkaznikd. Timto ale dojde k pfirozenému omezeni potencidlniho trhu pro sluzby neo bank,
pfinejmensim do doby, nez se zakladni znalosti DLT stanou soucasti vyukovych osnov na zakladnich
Skolach.
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Uvéry a kryptoaktiva

Prozatim se nezda, Zze by casto vyzdvihované rozsifeni kryptoaktiv bylo hlavnim defini¢nim
znakem mozné fintech-revoluce. Kryptomény predevsim nejsou pfilis vhodné pro penézni tvorbu
prostfednictvim Uvérové emise. Byly vymysleny prfesné k tomu, aby moc bank nad tvorbou penéz omezily,
ne ji ulehdily. Ve vysledku, navzdory futuristickému Zargonu oblibenému mezi jejich fanousky, kryptomény
svym fungovanim vice pripominaji penize pouzivané ve starém Egypté nebo Sumeru nez prostfedek smény
pro 21. stoleti.

Uloha kryptoaktiv obecné na Gvérovych trzich zlistava periferni. Divod je pfibuzny tomu, ktery byl
uveden vyse v pfipadé kryptomén. Institucionalizace tohoto segment trhu, doporucovana nékolika agilnimi
mezinarodnimi poradenskymi firmami s jasnym zamérem zajistit si doprfedu trzni podil na pfislusnych
sluzbach (KPMG, 2018), ma hodné znakd contradictio in adjecto. Jakmile budou spinény pfFirozené pravni,
regulatorni, technické apod. pozadavky vyplyvajici z institucionalizace, stane se z kryptoaktiv skutecné jen
dal$i tfida financnich nastroji v Fadé, avsak pfiili§ IT-naro¢nd pro bé&Zzného investora hledajiciho nové
moznosti diverzifikovat své portfolio. Vznik kryptoaktiv byl odpovédi na poptavku ze strany osob a skupin
vyhybajicich se mainstreamu, nikoli jeho loajalnich Gcastnikd. A tak to, co doposavad bylo k dispozici ve
smyslu zapojeni kryptoaktiv do Uvérovani, byly bud’ konvenéni pljéky s kryptoaktivy slouzicimi jako zastava
anebo pomérn& bizarni pokusy pljéovat samotné kryptomény, i kdyz za podminek z hlediska ceny
a zajisténi nesrovnatelné horsich nez ty, které jsou bézné dostupné v oficidlnich ménach od tradi¢nich bank.
Existuje nicméné jedna kategorie aktiv, u niZ ma blockchain potencial zajistit prilom:
sekuritizace. Jak vime, Velka finan¢ni krize roku 2008 vypukla jako prvni v segmentu sekuritizovanych
Uvérovych bali¢kd, které obsahovaly plj¢ky pochybné kvality neviditelné pro vétsinu investord. Ukazalo se,
ze tento segment je netransparentni a nesrozumitelny dokonce i pro jinak sofistikované ucastniky trhu. Dalo
se tedy predejit krizi a taktéz panice kolem subprime-hypoték, ktera ji predchazela, kdyby v Iétech, béhem
nichz prisluéné Gvéry a derivaty na né navazané vznikly, byly k dispozici vhodné nastroje DLT? Koneckonct
takzvana chain-analyza je hypoteticky schopna dohledat klicové parametry kazdého podkladového Uveéru
a sekuritizovaného nastroje nizsi uUrovné v libovolném derivatu tohoto typu, takze problém
s transparentnosti by nemé&l viibec vzniknout. Pfirozené& neexistuje jistota e, za pritomnosti blockchainu, by
hromadna sekuritizace byla stejné atraktivni pro tytéz aktéry, ktefi ji rozjizdéli na zacatku tisicileti. V té
dob& byly vyhody netransparentnich sekuritizaci dostateéné jasné jak neseriéznim dluznikim, tak
nezodpovédnym véfitellim, zatimco jedinou stranou, kterd tratila, byli nic netudici investofi na sekundarnich
trzich.

Obecnéji vzato, DLT a specialné blockchain jsou predevsim inovaci v oblasti G€etnictvi a nikoli
inovaci trzniho mechanizmu. Celni Ucetni a auditorské firmy si tuto skutecnost jiz uvédomily a zacinaji
spoustét prislusné komercni produkty pod vlastni hlavickou (ICAEW, 2018). Schopnost DLT pomoci pfi
odhalovani podvodl a manipulaci trhu budou nepochybné atraktivni také pro dafiové a regulatorni orgény.

Zaveér: cesticka k bankéri znameé se vine?

Financovani pres fintech, a zejména Gvérovani, do znacné miry nasleduje vyvojovou cestu
tradi¢niho bankovnictvi, i kdyz mnohem rychleji. Od poc&atkd zaloZenych na spontdnnim
zprostfedkovani volnych zdroji mezi jednotlivci se fintech dostal k potfeb& udé&lat tento proces levn&jdim
a efektivnéj$im nejdFive pres agregaci prostiedkl v bilancich zprostfedkovatell, pak zacal prechazet ze
100% na zlomkové rezervy atd. Poté nasledovaly prvni projevy financniho cyklu doprovazené jevy, jako
jsou moralni hazard, adverzni selekce a nabalujici se kriminalita, az k nastupu regulace, institucionalizace
a k Ut8ku pod kf¥idla tradi¢nich bank. Tento vyvoj mize nékdy pfipominat znovuobjeveni bicyklu, oviem
s vedlejsim efektem rychlejsi implementace novych technologii v tradi¢nich financnich institucich pod tlakem
(docasné?) konkurence.
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Al. Zména predikci pro rok 2019

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIlU
EA 0 0 +0,2 +0,1 0 -0,4 -0,7 +0,1
us 0,2 +0,3 40,2 0 -0,1 -0,1 -0,7 -0,3
UK -0,1 +0,1 +0,4 -0,2 1] -0,4 -0,6 0
P +0,2 -0,1 -0,1 -0,1 +0,1 -0,2 -0,6 -0,1
CN 0 -0,1 0 -0,1 40,1 -0,1 -1,1 0
RU 0,3 -0,4 0 +0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1

A2. Zména predikci pro rok 2020

Rlst HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB / EIU CF MMF OECD CB / EIU

EA 0 +0,1 +0,2 -0,2 0 -0,2 -04 -0,1
us 0 0 +0,1 +0,1 0 +0,4 -0,3 -0,1
UK -0,1 0 +0,1 -0,3 0 0 -0,2 +0,1
P 0 0,1 0,1 0 0 0,2 0,4 0,1
CN 0 0,1 0 0 0 0,2 0,9 0

RU 0 +0,2 +0,6 0 0 -0,3 0 -0,1
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A3. Vyhledy ristu HDP a inflace v zemich eurozény

Rlst HDP v zemich eurozény pro rok 2019 a 2020, %

LU AT MT BE

CF MMF @& OECD B ECB2019 M ECB 2020

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

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

Némecko

Rust HDP, % Inflace, %

, N W A

o
o

e 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I e 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I
e H| ST CF, 8/2019 MMF, 7/2019 e H| ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019
e OECD, 5/2019 === DBB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === DBB, 6/2019

CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB

2019 06 0,7 0,7 0,6 2019 1,5 1,3 1,5 1,4

2020 1,2 1,7 1,2 1,2 2020 1,6 1,7 1,7 1,5
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Francie
Rust HDP, % Inflace, %
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’ / S e ? i, S
1 1 /
0 0 \

‘1 r T T T T T T '1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 8/2019 MMEF, 7/2019 ——HIST CF, 8/2019 MMEF, 4/2019
= OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6,/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,3 1,3 1,3 1,3 2019 1,2 1,3 1,1 1,3
2020 1,2 1,4 1,3 1,4 2020 1,4 1,5 1,3 1,3
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
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3 3

2 2

1 /\ 1 P \v

o — ~—— o /

‘1 r T T T T T T '1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 8/2019 MMEF, 7/2019 ——HIST CF, 8/2019 MMEF, 4/2019
= 0OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6,/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 0,0 0,1 0,0 0,3 2019 0,8 0,8 0,6 0,8
2020 04 0,8 0,6 0,7 2020 1,1 1,2 1,0 1,0
Spanéilsko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
/\

3 3

5 // \_ 2 /\té

1 1

0 0 —_—

‘1 r T T T T T T '1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 8/2019 MMEF, 7/2019 ——HIST CF, 8/2019 MMEF, 4/2019
= OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6,/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 23 2,3 2,2 2,4 2019 0,9 1,2 1,0 1,1

2020 1,8 1,9 1,9 1,9 2020 1,2 1,6 1,6 1,3
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Nizozemsko
Rust HDP, % Inflace, %
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e HI ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019 —H|ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019
= 0ECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 = OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,6 1,8 1,6 1,6 2019 2,5 2,3 2,2 2,5
2020 1,5 1,7 1,5 1,5 2020 1,6 1,6 1,4 1,6
Belgie
Rist HDP, % Inflace, %
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1 N\_s_ 1 /
_J
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'1 r T T T T T 1 ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e HI ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019 e HI ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019
= 0ECD, 5/2019 ====ECB, 6/2019 = OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,1 1,3 1,2 1,2 2019 1,6 1,9 1,6 1,5
2020 1,1 1,4 1,3 1,1 2020 1,6 1,6 1,5 1,6
Rakousko
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
) /_-\ ) -
1 / - 1 S~ /
a—
0 0
'1 r T T T T T 1 ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e HI ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019 e HI ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019
= 0ECD, 5/2019 ====ECB, 6/2019 = OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,6 2,0 1,4 1,5 2019 1,7 1,8 1,9 1,7
2020 1,6 1,7 1,6 1,6 2020 1,8 2,0 2,0 1,7
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Irsko

Rust HDP, % Inflace, %

30 4

A i _
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6 / \h ' — /ﬁ

\ O — o —
0 r T T T T T T 1 -1 T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019
e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,7 4,1 3,9 4,2 2019 1,1 1,2 1,3 1,1
2020 2,7 3,4 3,3 3,7 2020 1,3 1,5 2,3 1,2
Finsko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
. /\ ,

1 / \ 1 47—4
0 / 0

/ N
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019
s OECD), 5/2019 s ECB, 6,/2019 e OECD, 5/2019 e ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,4 1,9 1,5 1,6 2019 1,2 1,3 1,2 1,3
2020 1,3 1,7 1,4 1,5 2020 1,4 1,5 1,7 1,4
Portugalsko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
5 /\‘?_ ,
1 '/ 1 W
0 0 -
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019
e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,7 1,7 1,8 1,7 2019 0,8 1,0 0,7 0,9
2020 1,5 1,5 1,9 1,6 2020 1,3 1,7 1,3 1,2
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Recko
Rist HDP, % Inflace, %
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1 / 0 /
0 \\/ -1 V
'1 r T T T T T T ‘2 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 8/2019 MMEF, 4/2019 —HIST CF, 8/2019 MMF, 4/2019
= OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,6 2,4 2,1 1,9 2019 0,8 1,1 0,8 0,6
2020 1,8 2,2 2,0 2,1 2020 1,0 1,4 1,3 0,7
Slovensko
Rist HDP, % Inflace, %
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) A\__/A ] ’ P
3 / 2
2

) /

1 \/
0 T T T T T T T ‘1 T T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 7/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
———OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 = OECD, 5/2019 === ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,5 3,7 3,5 3,3 2019 2,5 2,4 2,6 2,6
2020 3,1 3,5 3,4 3,2 2020 2,3 2,2 2,7 2,5
Lucembursko
Rdst HDP, % Inflace, %
5 4
4 \\ 3
3 N, —— / —
2 1
~
0 T T T T T T T ‘1 T T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF MMF, 4/2019 e H| ST CF MMF, 4/2019
———OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 —— OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 n.a. 2,7 2,0 2,6 2019 n.a. 1,6 1,7 1,9
2020 n.a. 2,8 2,5 3,1 2020 n.a. 1,9 1,9 1,6
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Slovinsko

Rdst HDP, % Inflace, %

w E~y [52] [}
(= N w ey
A

\/

1 r T T T T T T 1 '1 r T T T T T T
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—HIST CF, 7/2019 MMEF, 4/2019 — HIST CF, 7/2019 MMEF, 4/2019

= 0ECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 = OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,3 3,4 3,4 3,2 2019 1,6 1,4 1,4 1,7
2020 2,8 2,8 3,1 2,9 2020 1,7 1,6 2,1 2,0
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
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/?
\\

/
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0 r T T T T T T 1 ‘1 r T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 7/2019 MMF, 4/2019 —HIST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
———0ECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 ———OECD, 5/2019 === ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,2 2,9 2,9 3,2 2019 24 2,3 2,2 2,4
2020 2,6 2,6 2,5 2,5 2020 2,4 2,3 2,2 2,3
Lotyssko
Rast HDP, % Inflace, %
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N W
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1 r T T T T T T 1 -1 r T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e HIST CF, 7/2019 MMF, 4/2019 e HIST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
= OECD, 5/2019 ====ECB, 6/2019 = OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,1 3,2 2,7 2,9 2019 2,7 2,4 2,6 2,9
2020 2,9 3,1 2,7 31 2020 2,5 2,4 2,5 2,5
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Estonsko
Rist HDP, % Inflace, %
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 7/2019 MMEF, 4/2019 —HIST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
= OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 34 3,0 3,2 3,3 2019 2,5 3,0 1,7 2,6
2020 2,5 2,9 2,8 2,1 2020 2,4 2,8 2,3 3,1
Kypr
Rist HDP, % Inflace, %
2
/\ 1 —

/

6

4 —d
2 yd

0

0 Yl
/

/ -1 ~_ /
2 22 s
‘4 r T T T T T T ‘3 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 7/2019 MMF, 4/2019 e HIST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
= OECD e ECB, 6/2019 e OECD e ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,2 3,5 n. a. 3,5 2019 1,0 0,5 n.a. 0,8
2020 2,7 3,3 n. a. 3,1 2020 1,3 1,6 n. a. 1,3
Malta
Rdst HDP, % Inflace, %
15 4
12 3
9 '/\ )
6 4—% 1 e /\/—-
/ e~
3 0
0 r T T T T T T ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e HIST CF MMF, 4/2019 e HIST CF MMF, 4/2019
e OECD e ECB, 6/2019 e OECD e ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 n.a. 52 n.a. 55 2019 n.a. 1,8 n.a. 1,6
2020 n.a. 4.4 n.a. 4,3 2020 n.a. 1,9 n.a. 1,7
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT

b

b. b.
BE
BoE

BoJ

CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cYy
¢NB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

EIU
ES
ESI

EUVU
EUR
EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
IE
IEA

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
eurozona
Evropska centralni banka
Estonsko

Energy Information Administration
(americky vladni urad 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 (centralni
banka USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody
o budoucich urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt
Intercontinental Exchange
Irsko

International Energy Agency

IFO

IRS
ISM

IT

JP
JPY
LIBOR

LME
LT

LU

Lv
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p. b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
SI

UK
UoM

us
UsD
USDA
WEO
WTI

ZEW
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Leibniz Institute for Economic
Research at the University of Munich

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

Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

London Metal Exchange
Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Malta

National Institute of Economic and
Social Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

¢lenské zemé ropného kartelu OPEC
a 10 dalsSich 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









