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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Valka v Evropé je zel s nami jiz cely rok ®! Ukrajinska armada s materialni a moralni podporou Zapadu bojuje o kazdy
metr svého Uzemi s ruskym agresorem, zbytednych lidskych obéti na obou stranach fronty stale pfibyva. Zivot se zménil
i v ostatnich evropskych zemich, které udélaly za posledni rok viditelné kroky k omezeni zavislosti na ruském plynu a ropé.

Trh s energiemi se po strmych narastech jiz zklidnil, inflace by méla letos rychle klesat a vétSina ekonomik EU se
navzdory dopaddm valky na Ukrajiné vyhne recesi. To potvrzuje pravé zvefejnéna zimni prognéza Evropské komise,
podle které se ekonomika EU jako celek letos udrzi v €ernych C&islech s 0,8% rGstem HDP. Pro rok 2024 jiz Evropska
komise predpoklada dvojnasobné tempo rustu. Inflace

by méla dale zpomalovat a letos v zemich EU dosahne Ctvrtletni poéty nové registrovanych aut v EU dle paliva, v tisich
6,4 %, v pfistim roce uz bude na dohled inflacnim

cilam, . 2,8 %. Obdobny vyhled pfindsi inova 4500
prognéza z dilny MMF. 4000
Pres tyto pozitivni zpravy nelze zapominat na velmi 3500
zhorsenou fiskalni pozici vétsiny statd EU vlivem 3000
pfijatych proticovidovych opatfeni a ekonomickych 2500
dopadd valky na Ukrajiné. Rada kligovych ekonomik jiz 2 000
nese opravdu tézké bfimé viladniho dluhu blizkého 1500
(napf. EA 96 %, Spojené kralovstvi 97 %), Ci 1000
prevySujiciho ro¢ni vykon své ekonomiky (napf. USA 500
129 %, Japonsko 262 %). 0
Na pocatku unora zvysila vétSina klicovych 2018 2019 2020 2021 2022

centralnich bank urokové sazby (Fed o 0,25 p. b.,
ECB a BoE o 0,5 p.bh.), coz by mélo dale podpofit
navrat inflace zpét do blizkosti inflacnich cild, stejné Zdroj: ACEA

jako _soubézné  uiahovénl  ménovich podminek £ S T baies, SebTnl HEV = mbfnt dektromobl
prostfednictvim snizovani nafouklych bilanci

centralnich bank z covidového obdobi. Kvantitativni

utahovani jiz probiha v pfipadé Fedu a BoE, v pfipadé ECB bylo avizovano s pfichodem letoSniho jara.

mNafta ®mBenzin mBEV ®mHEV ®PHEV #®Ostatni

Graf aktualniho €isla ukazuje vyvoj poctu registrovanych aut v EU a narlstajici oblibu elektrifikovanych modell. Evropa
si nejprve pfipravila novou emisni normu Euro 7 a nyni schvalila zakaz novych automobill se spalovacim motorem od roku
2035. Zajem o elektromobily sice mezi zakazniky roste, stale se ale prodavaji pfedevsim hybridni modely, které vSak nelze
nabijet jednodus$e ze zasuvky a vztahuje se na né zakaz vyroby za 12 let. Je otazkou, jaky bude mit vidina tohoto zakazu
dopad na evropsky pramysl. Data z nedavného obdobi ukazuji, Ze se v Evropé dramaticky propadl pocet nové
registrovanych aut zplisobeny omezenou vyrobou v dobé pandemie a tuto ztratu se stale nepodafilo dohnat a sou¢asné se
mezi hlavni svétové exportéry automobilti dostala Cina, ktera na konci roku 2022 dohnala v produkci aut Némecko.

Aktualni &islo dale pfinasi analyzu: ,Na kfiZovatce zmén: DigitaIni ekonomika 5G jako brana do budoucnosti®. Clanek se
vénuje nastupu technologie paté generace (5G), ktera ma diky mozné digitalizaci celé ekonomiky vyznamny prortstovy
potencial, zejména diky tomu, Ze dnedni moderni svét je vysoce zavisly na technologiich a datové komunikaci.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2023 0,4 -0,1 0,7 -0,8 11 5,2 -2,6
(%) 2024 1,2 14 11 0,7 11 51 1,2
Inflace 2023 55 6,2 3,9 6,7 2,1 2,4 6,0
(%) 2024 2,4 2,7 25 2,9 1,2 2,3 47
Nezameéstnanost 2023 6,9 55 4,1 4.4 25 35 4,1
(%) 2024 7,0 54 4,7 4.4 2,4 3,4 4,1
Kurz 2023 1,10 1,10 1,24 126,7 6,69 75,4
(vaci USD) 2024 1,12 1,12 1,29 122,5 6,59 79,5

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

1.1 Eurozéna

Vyhledy riistu ekonomické aktivity v eurozéné se pro leto$ni rok zvysuji. V zavéru loriského roku zaznamenal blok
zemi platicich eurem jen skromny rdst HDP (o 0,1 %; 1,9 % mezirocné). Pfesto se jednalo o lepSi vysledek, nez by si
leckdo pfed par mésici pomyslel. Eurozéna za né&j vdéci vyrazné expanzi Irska (15,7 % mezirocné), velké ekonomiky
vzrostly viditelné méné (Némecko 1,1 %, Francie 0,5 %, Italie 1,7 %). Vykon byl na stran& poptavky negativné ovlivnén
vysokou inflaci, na strané nabidky pak rostoucimi vypujénimi naklady a pretrvavajicimi, byt slabnoucimi zadrhely
v dodavatelskych fetézcich. Pohled do budoucna se nicméné jevi nadéjné. Signaly z koincidenénich ukazateld se kazdym
mésicem zlepSuji. Kompozitni PMI v lednu (diky subindexu sluzeb) pfekrocil 50bodovou hranici. ZEW index ekonomického
sentimentu skokové vzrostl a po deseti mésicich se vratil do pasma prevazujiciho optimismu analytik(. Dalsi zlepSeni
nalady v primyslu, sluzbach i mezi spotfebiteli ukazuje i ESI indikator Evropské komise. Trh prace zlstava stabilni.
Nezaméstnanost je jen desetinu nad historickym minimem a zaméstnanost stabilné roste. CF posunul vyhled vyvoje
ekonomické aktivity v eurozéné pro letosni rok na 0,4 % (v lednu prfedpokladal stagnaci). Novy odhad z dilny MMF o&ekava

rust jesté vyssi (o 0,7 %). V pristim roce by pak méla dynamika HDP zrychlit zhruba na 1,5 %.

Inflace dale zvolnuje, zatimco ECB pokracuje v utahovani ménovych podminek. Zpomalovani meziro¢niho ristu cen
energii postupné snizuje celkovou inflaci (v lednu 8,5 %, mezimési¢né -0,4 %). Jadrova inflace vSak zlistava na rekordnich
5,2 %. Inflaéni tlaky v ekonomice jsou tak mnohem S$irsi, nez by se mohlo zdat, a Ize pfedpokladat, Ze k jejich zkroceni bude
tfeba jisté trpélivosti. ECB proto pokracuje v postupném zpfisfiovani ménové politiky. Na svém unorovém zasedani zvysila
hlavni Urokovou sazbu opét o 50 b. b. (na 3 %) a obdobné zvySeni je avizovano i na bfezen. Analytici v Gnorovém vydani
CF snizili vyhled primérné inflace pro leto$ni rok (na 5,5 %), v pfistim roce oCekavaji rist spotfebitelskych cen jiz jen
0 2,4 %, tedy na dohled inflaniho cile ECB.

Rist HDP, % Inflace, %
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—— primysl slusby spotfebitelé ——EURBOR3M ——EURIBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 1/23 2123 5/23 2124
11/22 -13 42 -238 5,8 2,7 3M EURIBOR 2,34 2,60 3,34 3,52
12/22 -0,6 7,7 22,1 2,7 3,6 1Y EURIBOR 334 3,46 3,73 3,45
1/23 13 10,7 -20,9 0,8 13 10Y Bund 2,19 2,31 2,40 2,30

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled ——— Ginor 2023



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[1.2 Némecko

Némecka ekonomika nakonec v poslednim ¢étvrtleti loriského roku necekané poklesla. Ackoliv se ji podafilo navzdory
obtiznym podminkam dobrfe se drzet v prvnich tfech &tvrtletich, v tom Ctvrtém se jeji vykonnost snizila o 0,2 %. Ddvodem
poklesu byly zejména slabnouci vydaje na soukromou spotfebu (v dusledku pretrvavajici vysoké inflace se snizuji
disponibilni pfijmy domacnosti). Vysoké naklady na energie (pro spotfebitele vzrostly v pribé&hu roku 2022 o 34,7 %)
stlaCily poptavku a ukazuje se, jak téZce byl zasazen zpracovatelsky primysl. Byl tak zastinén nedavny optimismus
v disledku predpokladané stagnace ekonomiky ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2022 a vyrobni a exportni velmoc se znovu ocita na
pokraji recese. CF zlepsil vyhled pro letos$ni rok, ovSem stale predikuje pokles HDP o 0,1 %, zatimco MMF nové pfedpovida
rdst o 0,1 %. Pro pfisti rok panuje shoda na rastu HDP o 1,4 %. Kompozitni ukazatel PMI v lednu znovu vzrostl (49,9
z listopadovych 49,0) a poukazuje po Sestimésicénim poklesu aktivity soukromého sektoru v fadé na stagnaci. Za vysledkem
stoji pfedevsim pozitivni vyvoj v sektoru sluzeb (50,7), ale také mirné&jsi pokles aktivity ve zpracovatelském sektoru (47,3).
Leden také dle ukazatell Ifo a GfK poukazal na opatrné se zlepSujici podnikatelskou i spotfebitelskou naladu.

Lednova inflace znovu mirné zpomalila a dosahla pétimési€éniho minima. Dle predbéznych udajii mezirocni
harmonizovana spotrebitelska inflace v lednu dosahla 9,2 % (oproti prosincovym 9,6 %) a zaostala za o¢ekavanymi 10 %,
jelikoz rast cen energii dale polevuje. Mezimési¢né ovSem doSlo k ristu spotfebitelskych cen o 0,5 % a to na pozadi
precenéni, ktera se vlednové inflaci obvykle nejvice projevuji. Jadrova inflace by méla zustat v letoSnim roce
pravdépodobné nadale relativné vysoka, a to i diky rostoucim mzdovym nakladim. Téz meziro¢ni rast cen prdmyslovych
vyrobcu v prosinci diky klesajicimu trendu rdstu cen energii zpomalil (21,6 %), a je tak polovi¢ni oproti maximim (45,8 %)
z loriského léta. Data tedy naznacuji slabnouci inflaéni tlaky, coz podporuje vyhled na dal$i postupné zpomaleni inflace
v nasledujicich mésicich. CF nové snizil vyhled inflace pro letoSni (6,2 %) i pfisti (2,7 %) rok.

Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2022 a 2023, %

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok
2022 a 2023, %
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Ekonomické a inflaéni pfekvapeni v eurozéné
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—EA ——DE FR ES ——IT ——SK ——Citi Inflation Surprise Index =~ = Citi Economic Surprise Index
Inflaéni o€ekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF:
EA DE R ES IT SK 5y5y SPF
11/22 95,1 93,0 94,7 96,5 99,9 84,1 12/22 2,36 2,18
12/22 97,1 954 945 98,8 100,8 853 1/23 2,32 2,12
1/23 99,9 97,9 98,9 1015 102,5 88,1 2/23 2,35 2,12
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

II.3 Spojené staty

Konsensus ohledné vyhledu budouciho vyvoje americké ekonomiky se posouva smérem nahoru, néktefi analytici
vSak stale predpovidaji vyrazny propad v letoSnim roce. Novy vyhled z dilny MMF vidi leto$ni rist realného HDP na
hodnoté 1,4 %. Ddvodem pro velkou nejistotu ohledné vyvoje hospodarstvi jsou pfedevsim rozporuplna data z ekonomiky.
| pfes pokracujici velmi rychly rdst spotfebitelskych cen (v lednu dosahla inflace 6,4 % a jadrova inflace 5,4 %) nedochazi
k propadu realné spotfeby (maloobchodni trzby v lednu rostly 6,4% tempem) jako napf. v Evropé. Napjaty trh prace —
v lednu bylo v nezemédélskych sektorech vytvofeno 517 tisic novych pracovnich mist — zatim nepfinasi znamky néjakého
zpomaleni. Americka ekonomika vzrostla ve ctvrtém cCtvrtleti lofiského roku o 2,9 % mezictvrtletné. Nicméné negativni
zpravy pfichazi z oblasti primyslu. Primyslova vyroba rostla v lednu tempem pouze 0,7 % meziro¢né a vpredhledici
indikator PMI se od listopadu stale pohybuje v pasmu kontrakce. Index ISM méfici nové objednavky pokracuje jiz vice nez
rok v poklesu a podobné negativné vidi situaci ve vyrobé také dalsi indikatory.

Americky Fed zvysil dle o€ekavani na svém unorovém zasedani sazby o 0,25 p.b. Americka centralni banka
soucasné avizovala, ze se zvySovanim sazeb neni u konce. ACkoli nova Cisla ukazala na zpomaleni dynamiky rlstu
spotrebitelskych cen, americky trh prace je i nadale napjaty a inflacni tlaky tak polevuji jen velmi pozvolna. Dle nejnovéjSich
prohlaseni predstaviteld Fedu by na dal§im zasedani mohly sazby vzriist dokonce o 0,5 p. b. (tj. tempo rdstu sazeb by
mohlo opét zrychlit). Fed sou¢asné nechava klesat svoji bilanci tak, jak maturuji nakoupena aktiva, a stanovené tempo
zatim nezvySuje. Finanéni trhy se ve vnimani dalSiho vyvoje od centrdlni banky li8i. Jednak jsou stéle skeptické
k avizované vysi sazeb a nevéfi, Zze je Fed pozZene tak vysoko, a soucasné rlst akciovych trhd znaci optimismus ohledné
budouciho vyvoje. Zatim tak trhy moc nefeSi rast vydaju federalni vliady, které pfevySuji i rostouci vybér dani. Ve své nové
progndéze Rozpoctovy Ufad Kongresu varuje, Zze ministerstvo financi zhruba ve tfetim Ctvrtleti vy€erpa sou€asny vydajovy
strop a tim i schopnost platit veSkeré zavazky.

Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 1/2023 ——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 Fed, 12/2022 OECD, 11/2022 Fed, 12/2022
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed

2023 0,7 14 0,5 0,5 2023 39 35 39 31
2024 11 1,0 1,0 16 2024 2,5 2,2 2,6 2,5

Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
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ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 1/23 2123 5/23 2124
11/22 138,3 76,7 58,8 55,6 USD LIBOR 3M 481 4,85 5,34 5,05
12/22 1474 834 594 59,9 USDLIBOR 1R 5,39 5,39 5,56 4,43
1/23 150,9 77,8 68,4 62,7 Treasury 10R 3,55 3,68 3,60 3,40
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1.4 Cina

Cinska ekonomika ve étvrtém é&tvrtleti 2022 dale ztracela dynamiku, kdyz mezirocné vzrostla jen o 2,9 %, resp.
tradi€né nejvice pfispéla spotfeba, ktera vSak v pribéhu roku postupné slabla, coz vyvrcholilo ve ¢tvrtém c&tvrtleti, v némz
byly hlavnim faktorem rdstu po dvou letech opét investice. Vyvoj v minulém roce byl negativné ovlivnén pfedevSim
omezenimi v dusledku Sifeni onemocnéni COVID-19, ktera vSak byla ke konci minulého roku nahle zrusena, coz mélo za
nasledek prudky narlist poctu nové nakazenych osob. Maloobchodni trzby v prosinci meziro¢né poklesly o 1,8 %, tj.
vyrazné méné nez v listopadu. Také primyslova produkce zUstala utlumena, kdyz na konci roku dale zpomalila na 1,3 %
mezirocné. Uvolnéni vladnich restrikci by na druhou stranu mélo pfispét k rychlejSimu oziveni ¢inské ekonomiky za
pfedpokladu, Ze se epidemie opét nevymkne kontrole. ZlepSeni jiz naznaluji indexy PMI v nevyrobnim odvétvi
i zpracovatelském pramysilu, jejichz hodnoty v lednu vyrazné vzrostly. Dle unorového vyhledu CF by se meziro¢ni tempo
rustu €inské ekonomiky v letoSnim a pFistim roce mélo pohybovat nad 5 %. Rizikem zGstavaji kromé pretrvavajiciho napéti
na trhu nemovitosti vysoce nejisté vyhlidky rustu svétové ekonomiky, mimo jiné i v disledku vys$siho nez ocekavaného
zpfisnéni globalnich financnich podminek a zvySeného geopolitického napéti. Proti tomu bude plsobit uvolnéna fiskalni
politika i &inska centralni banka, ktera naznacila, Zze letos ponecha ménovou politiku relativné uvolnénou. V Unoru
ponechala hlavni urokovou sazbu na 2,75 %.

Rust spotiebitelskych cen v lednu zrychlil na 2,1 % meziro€né, coz je nejvice od fijna minulého roku. Rostouci
inflacni tlaky odrazeji opétovné otevieni ekonomiky a silici spotfebitelskou poptavku. ZvySené vydaje domacnosti na
zacatku roku byly rovnéz ovlivnény dfivéjSim nacasovanim oslav spojenych s pfichodem &inského lunarniho Nového roku,
ktery letos pfipadl jiz na 22. ledna. Inflace se dle unorového CF bude v nasledujicich dvou letech pohybovat nad 2 %.
Naopak ceny vyrobc, v nichZ se dlouhodobé projevuji nizké ceny komodit, v lednu meziroéné dale poklesly o 0,8 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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——PMI v nevyrobé —Import = Export
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Zdroj: Bloomberg

PMI zprac. prim. PMIv nevyrobé Spo. div. (p.o.)

11/22 48,0 46,7 85,5
12/22 47,0 41,6 88,3
1/23 50,1 544
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I1.5 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika v poslednim ctvrtleti loiského roku stagnovala a vyhnula se tak recesi. OvSem mezi listopadem
a prosincem poklesla o 0,5 % a navic se dosud nevratila na uroven pfed pandemii. BoE nové pfedpovida navzdory
zatizenym vydajim domacnosti mirnéjsi pokles HDP v letosnim (-0,5 %) i pfiStim roce (-0,3 %). CF a MMF jsou pro letoSni
rok trochu pesimistictéjsi, za to na rok 2024 predikuji rast HDP. Spotfebitelska inflace by letos méla v dusledku nizSiho
ristu cen energii prudce klesat po tom, co v fijnu 2022 dosahla maxima 11,1 %. Opétovné unorové zvySeni Urokové sazby
0 0,5 p. b. (na 4 %) ma dle BoE zajistit, ze inflace klesne a zlstane nizka. Inflace v lednu znovu mirné zpomalila na 10,1 %
(na 5,8 % zpomalila i jadrova inflace), coz posililo oCekavani, Zze se mozna blizi konec cyklu zpfisfiovani. Kompozitni
ukazatel PMI v lednu klesl (na 48,5 z prosincovych 49), coz odrazelo pfedevSim slabSi vykonnost sektoru sluzeb. Tfi roky
po brexitu se pak mezi UK a EU intenzivné jedna o mozném narovnani obchodnich vztahd v Severnim Irsku, pficemz
zaostavani britské ekonomiky za konkurenty po odchodu z EU je s odstupem ¢asu jiz zjevné.

Rust HDP, % Inflace, %
10 15
5 12
0 N 9
. . Nl
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15 ; ; ; ; ; ; 0 ; ; . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 2/2023 MMF, 1/2023 —— HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 BoE, 2/2023 OECD, 11/2022 BoE, 2/2023
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2023 -0,8 -0,6 -04 -0,5 2023 6,7 9,0 6,6 4,0
2024 0,7 0,9 0,2 -0,3 2024 29 3,7 33 15
11.6 Japonsko

Od nového guvernéra BoJ se ocekava pozvolna normalizace ménové politiky, trebaze inflacni tlaky zustavaji
prozatim utlumené. Prekvapiva nominace akademika K. Uedy, ktery v dubnu usedne do €ela centralni banky, povede
podle analytik( k rychlej$i normalizaci rekordné uvolnéné ménové politiky. Inflaéni tlaky ovSem v Japonsku zUstavaji mirné.
Rist spotrebitelskych cen v roce 2022 zcela vysvétluji dovazené potraviny a energie. Inflace jadrova, medianova i cen
sluzeb nepfekonala ani v prosinci 1,5 %. Letos navic podle predikci klesne i celkova inflace zpét pod cil BoJ. Desetileti
trvajici bezinflacni prostfedi ovSem muze byt u konce — podil polozek CPI koSe s rostouci cenou i medianova inflace je
nejvy$Si od pocatku méreni (2001). Rovnéz rlst mezd zrychluje. V prosinci do$lo vlivem tuénych bonusl k vibec
nejvy$Simu meziroénimu rastu mezd (4,8 %) od roku 1997.

Ruast HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 1/2023 —HIST ——CF, 212023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 BoJ, 1/2023 OECD, 11/2022 BoJ, 1/2023
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ

2023 11 18 18 1,7 2023 21 1,4 2,0 1,6
2024 11 09 09 11 2024 12 1,0 1,7 18
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1.7 Rusko

Lonsky propad ruské ekonomiky se ocekava jen na nepatrné slabsi urovni ve srovnani s propadem na vrcholu
pandemie covid-19 v roce 2020. Podle pfedbézného odhadu avizovaného ruskimy autority poklesla ekonomicka aktivita
02,5 %. K obnoveni ristu by nemélo dojit ani letos. Aktualni situace je sice lepSi nez fijnova prognéza CBR, avSak
soukromé investice zpomaluji, spotfeba zUstava utlumena, zaroven rostou vladni vydaje. Vyznamnym zdrojem pfijmud do
statniho rozpodtu pfitom byl tradi¢né export energetickych komodit, jehoZ letoSni vyhled neni pfili§ povzbudivy. V roce 2022
produkce zemniho plynu klesla o 20 %, ¢imz se pfiblizila k urovni roku 2015. Tak vyznamny propad byl spojen se snizenim
exportu do EU, jehoz pokles oproti roku 2021 byl vice nez dvojnasobny, coz je slab$i vysledek i ve srovnani s rokem 1990.
Vyvoz do Ciny naopak piekrogil planované kapacity. Ob& zemé podepsaly dohodu, podle které byl mél Gazprom dodavat
38 mid. m3 plynu ro¢né po dobu 30 let. | tak zatim export plynu do Asie nebude schopny pokryt vypadek exportu do EU,
ktery v roce 2021 pfekro¢il 185 mid. m3.

Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
0 \/\—/ 12
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——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 1/2023 ——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 O, 2/2023 OECD, 11/2022 O, 2/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 -2,6 03 -5,6 -05 2023 6,0 50 6,7 4.9
2024 12 2,1 -0,2 2,7 2024 4,7 4,0 6,1 43
I1.8 Polsko

Aktualni makroekonomicka situace v Polsku je ponékud neprehledna. Ekonomika byla silné zasazena konfliktem na
Ukrajiné. Vyvoj HDP byl v lofiském roce velmi volatilni. Ve &tvrtém Ctvrtleti lofiského roku pfitom mezictvrtletné poklesl
0 pomérné vyrazna 2,4 % (meziro¢ni rist zpomalil na 2,0 %). Rist prdmyslové produkce v poslednim pulroce rychle
zpomaloval a v prosinci dosahl jen 1 % meziroéné. Index PMI pro zpracovatelsky pramysl zlstal i v lednu v pasmu
kontrakce (klesa produkce i nové zakazky, snizuji se trzby). Nezameéstnanost zlstava nizka, rGst mezd v soukromém
sektoru v prosinci zpomalil (i nadale je vSak dvouciferny). Novy vyhled MMF o¢ekava v letoSnim roce rast HDP o 0,3 %, CF
je optimisti¢téjSi, OE naopak. Inflace v lednu vzrostla na 17,2 % vlivem zrychleni rGstu cen elektfiny, plynu a paliv. Jadrova
inflace se v prosinci zvysila na 11,5 %. Polska centralni banka pfesto ponechala urokové sazby opét beze zmény.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMEF OECD OE CF MME OECD OE

2023 08 03 09 02 2023 130 143 108 137

2024 30 24 24 26 2024 6.1 43 6.6 6,7
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1.9 Mad’'arsko

Mad'arska ekonomika vstoupila v zavéru lonského roku do recese. HDP podle predbézného odhadu pokles| ve &tvrtém
Ctvrtleti 0 0,4 % (meziro¢ni rast zpomalil na 0,4 %). Na ekonomiku doléha predevSim vysoka, a stéle stoupajici inflace.
V lednu pfekonal rist spotfebitelskych cen 25 % (kdyz energie zdrazily mezirocné o 52 % a potraviny o 44 %). Jak celkova,
tak jadrova inflace pfitom dosahly shodné 25,4 %. Z toho je patrné, Ze inflacni tlaky jsou mimofadné vysoké napfi¢ celou
ekonomikou a bude proto téZké je v dohledné dobé zchladit. Centralni banka pfitom nadale ponechava zakladni drokovou
sazbu (13 %) beze zmény. Podle analytikd nicméné vzrista pravdépodobnost, Ze by v blizké dobé& mohlo dojit k jejimu
zvySeni. Inflace letos dle nové prognézy MNB i CF dosahne zhruba 17,5 %, OE oCekava vyssi hodnoty. V pohledu na
vyhled HDP se instituce li§i. MNB predpovida pro letoSni rok rist o cca 1 %, CF a OE mirny pokles.

Rast HDP, % Inflace, %
20
4 - 16
0 \/ 12
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——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 OE, 212023 OECD, 11/2022 OE, 212023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 -0,1 18 15 -0,4 2023 174 133 12,7 18,9
2024 29 28 21 2,7 2024 54 5,6 52 6,5
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lll. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni predstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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——GBPMUSD (spot) pfedpovéd CF forwardovy kurz — JPY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
13/2/23 3123 523 2124 2125 13/2/23 3123 523 2124 2/25
spotovy kurz 0,824 spotovy kurz 132,8
predpovéd CF 0830 0826 0804 0,774 predpovéd’ CF 1316 130,7 126,7 1225
forwardovy kurz 0,823 0822 0817 0815 forwardovy kurz 1319 1308 1254 1201
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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——CNYMSD (spot) predpovéd CF — RUBMSD (spot) predpovéd CF
13/2/23 3/23 5/23 224 2125 13/2/23 3/23 5/23 2124 2/25
spotovy kurz 6,828 spotovy kurz 73,78
predpovéd’ CF 6,802 6,763 6671 6,579 predpovéd CF 68,72 7036 76,84 80,07

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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IV.1 Ropa

Cena ropy Brent se od poloviny prosince pohybuje v rozmezi 78 az 88 USD/barel bez viditelného dlouhodobéjsiho
trendu. Trzni vyhled ziistava nadale klesajici. Po silném poklesu na za¢atku roku kvali obavam ze zpomaleni globalni
ekonomiky se cena ropy postupné vzpamatovala diky ristu poptavky z Ciny. Cenu podporoval i slab$i dolar a nadéje, Ze
Fed diky poklesu inflace v zavéru loniského roku zpomali tempo zvySovani Urokovych sazeb. Navic US administrativa
prakticky ukoncila dodavky ropy na trh ze strategickych rezerv. Ve druhé poloviné ledna se ale rist vyCerpal a cena ropy
zacala opét klesat. VSechny tfi ropné agentury v té dobé& pfedpokladaly, Ze v prvni poloviné letoSniho roku bude na trhu
prebytek ropy a tak opét previadly obavy ze zpomaleni globalni ekonomiky. V prvni poloviné Unora se ale rlst cen ropy
opét obnovil. Divodem bylo o¢ekavani, Ze sankce na vyvoz rafinérskych produkttd z Ruska do EU povedou ke snizeni
ruské tézby. Pozdéji Rusko skute¢né oznamilo, Ze snizi téZbu ropy od bfezna o 500 tis. bareld denné. Cenu ropy podpofilo
i zvySeni prodejni ceny ze strany Saudské Arabie, coz byla zfejmé reakce na vySSi poptavku &inskych rafinérii. Ve druhé
poloviné unora ale ceny ropy opét zacaly klesat, kdyz americka administrativa ohlasila, ze bude pokracovat v Kongresem
schvaleném prodeji dal$ich 26 mil. barell ropy ze strategickych rezerv, a to v situaci, kdy zasoby ropy v USA vzrostly na
nejvyssi uroven od léta 2021. Navic inflace v USA byla nejsilngjsi za tfi mésice, coz vyvolalo opét obavy z dalSiho
zvySovani urokovych sazeb v USA.

Trzni kfivka z poloviny unora je nadale mirné klesajici a signalizuje cenu ropy Brent koncem letodniho a pfistiho roku cca

80 resp. 76 USD/barel. Prakticky shodnou trajektorii ocekava i pfedpovéd EIA. Naopak unorovy CF pfedpoklada setrvani
ceny ropy Brent pobliz aktualni rovné a v ro€nim horizontu hodnotu 84,6 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produkti v
1000 m3) OECD (mid. barelt)
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——RopaBrent ——RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér —— Z&soby
Brent WTI Plyn
2023 82,58 77,54 710,60
2024 77,65 72,96 765,88
Svétova spotreba ropy a ropnych produkti (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. barelt / den)
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EA EIA OPEC Ereozsigiakapacity (pr. 0sa) = Té&Zebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2023 101,80 100,48 101,87 2023 28,66 31,83 3,18
2024 102,27 2024 29,30 32,42 3,11

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

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

12

Cena zemniho plynu v Evropé (TTF) od poloviny prosince setrvale klesa. V poloviné unora se priblizila k arovni
50 EUR/MWh a doslo k jejimu sblizeni se svétovou cenou LNG. V prvni poloviné prosince pfitom cena plynu na TTF
atakovala 150 EUR/MWh. Davodem poklesu bylo nezvykle teplé po€asi v Evropé a Asii béhem letoSni zimy a snizena
spotfeba domacnosti i primyslu v Evropé, coz vedlo ke slabSimu €erpani plynu z nadstandardné naplnénych evropskych
zasobnikU. Snizila se tak geopoliticka rizikova prémie a vyrazné smérem doll se posunul i vyhled budoucich cen zemniho
plynu v Evropé, ktery nicméné oCekava v prabéhu letoSniho roku jejich postupny narudst. Silny pokles (celkem o cca 50 %)
zaznamenala b&hem prosince a ledna i cena uhli, rovnéz v disledku teplé zimy a téZ pomé&mé vysokych zasob v Ciné.

Index cen potravinairskych komodit v lednu a prvni poloviné unora vzrostl a dostal se na nejvyssi hodnotu za
poslednich osm mésicti. Divodem je zhorSeny vyhled letoSni sklizné v hlavnich péstitelskych oblastech vlivem
nepfiznivého pocasi a nadale zhorSena geopoliticka situace ve vychodni Evropé. Nejvétsi nardst zaznamenaly ceny cukru,
kavy, kakaa nebo hovéziho masa. Vyhled cen je u vétSiny plodin klesajici, jen u pSenice a kavy stagnuje. U cen masa se

naopak pfedpoklada v nejbliz§im obdobi rist.

Index cen pramyslovych kova pokracoval v lednu tfeti mésic v fadé v rastu, v prvni poloviné dnora ale ¢ast ziskud
ztratil. Ceny zakladnich kovu jsou podporovany optimismem ohledné otevirani ¢inské ekonomiky, niz§imi cenami energii
a slabsim dolarem. Nicméné ¢insky PMI ve zpracovatelském pramyslu pfes mirny rlist v lednu z(stava vyrazné v pasmu
kontrakce, a tak zvySenou poptavku lze pozorovat spiSe ze strany evropského pramyslu. Vladni podpora realitniho
a stavebniho sektoru v Ciné se projevuje ristem cen zejména médi, zinku a Zelezné rudy.

Indexy cen neenergetickych komodit
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2023 120,8 1704 88,1 48,6
2024 124,7 178,3 86,9

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.

Potravinarské komodity
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2023 1121 120,0 123,3 78,9
2024 116,7 120,1 126,3 733

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

komadit jsou vviadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Na kfizovatce zmén: Digitalni ekonomika 5G jako brana do budoucnostit

Nastup technologie paté generace (6G) ma diky digitalizaci celé ekonomiky vyznamny transformacéni potencial. Zasadni
jsou pritom tfi bezkonkurencni vlastnosti 5G: vysoka kapacita, rychlost a velmi nizka doba odezvy. Ty umoZzriuji postupny
pokles vyuzivani sou¢asné 4G technologie na globalni drovni a naslednou dominanci 5G, o ¢emz svéd¢i dlouhodobé
progndzy. Pri vytvofeni vhodného prostfedi se mize 5G stat ekonomickym tahounem s potencialnim nardstem globalniho
HDP do roku 2030 az okolo bilionu dolart, pricemz vétsinovou roli sehraje stfedni pasmo spektra 5G. Soucasnymi
nejvétsimi hraci trhu jsou Severni Amerika, Evropa a severovychodni Asie. Dilezita bude do budoucna volba pripadu uZiti
5G, kdy v soucasné chvili ekonomicky nejslibnéji vypada odvétvi vyroby, zdravotnictvi, dopravy ¢&i vefejna sprava. Svou roli
vSak sehraje i kombinace 5G s dal§imi pokrocilymi technologiemi a v del§im horizontu také nastup dal$i generace 6G.

Uvod
Zavislost na technologiich je v dneSnim modernim svété obrovska. Technologicky pokrok je vniman jako velmi dilezity
nastroj pro dlouhodoby hospodarsky rist. Obzvlasté v dobé pandemie COVID-19 se ukazaly nesporné vyhody technologii,

jelikoz nabidly nové moznosti, napfiklad v oblasti vzdélavani ¢i zdravotni péCe. Pozornost se nyni upird pfedev8im na 5G
technologie a jejich rostouci vyznam, jelikoZ postupné umoziiuji novou vinu ekonomické transformace.

Bezdratové technologie rozviji potencial nejen digitalni ekonomiky a vnasi novou dynamiku do hospodaiského
rozvoje. Technologie diky radiovym vinam umozriuji pfenos hlasu, dat &i videi: produkty a sluzby novych generaci budou
neoddélitelnou soucasti zivota a umozni pfedevs§im vétSi pohodli a rychlost. 5G ma vynikajici vlastnosti, diky kterym se
dostava do fady odvétvi a také popohani konkurenci nejen mezi odvétvimi, ale mezi celymi ekonomikami, potazmo regiony.

Jaky vyvoj predchazel vzniku 5G a jaké tato generace siti nese vyhody?

Od svého zavedeni pred zhruba étyimi desetiletimi usel vyvoj bezdratovych technologii dlouhou cestu. Od pouhé
moznosti telefonovat i posilat Usporné textové zpravy az po obrovskou rychlost pfenosu a moznosti pfipojeni stovek zafizeni
k sitim diky radiovym vinam (Graf 1). Prvni generace siti (1G) pfinesla po roce 1980 analogovy mobilni systém, jenz se
orientoval na pfenos hlasu, tedy mobilni komunikaci. 2G sité pak v devadesatych letech zavedly éru digitalni komunikace, kdy
se efektivnéji zaCalo vyuzivat spektra pro navySeni poctu uzivateld a byly jiz dostupné napf. textové zpravy. NejvétSim
pfinosem 3G na pocatku nového tisicileti pak byl mobilni pFistup k internetu, ale téz dalSi rozmanitéjsi aplikace, véetné her,
videohovor( ¢i streamovani. Sité 4G po roce 2010 pfinesly pfedevsim vysSi rychlost, ktera usnadnila stahovani ¢i odesilani dat
a také usnadnila pouzivani naro¢nych aplikaci (CTIA, 2022).

Sité nizSich generaci postupné zastaravaji a do

popiedi se dostavaji 5G sité. Ty jsou vsoudasné  Graf 1 —Vyvoj technologii az k 5G

chvili nejnovéjSimi a nejpokrocilejSimi sitémi, zatimco e —

star§i 2G a 3G sité se pomalu vypinaji. Nastup 5G A
technologii je patrny zhruba od roku 2020 a sité jsou

o L , , , 100 Mbps
postupné zavadény/nasazovany na stale vice e

10 Gbps

mistech (Graf 2). K ¢ervnu lofiského roku mélo sité 2
nasazeno pfiblizné 70 zemi, zatimco v poloviné roku P
, . .. L e 64 KD[JS e[a internetu
2020 to bylo pouze 38 zemi. Na $pici zavadéni 5G se éra VSeho
v . vew ~ . . streamingu v
drzi Amerika a Evropa, pficemz do této technologie
2.4 Kbps,

éra mobilniho realném case
PR . ™ . . . . internetu
probihaji investice téZ v asijskych zemich, kde je

vmnoha pfipadech technologie jiz piné nasazena Komusikace

(Buchholz, 2022). 5G v porovnani s pfedchudkyni 4G

poskytuje vétsi kapacitu, vy$si pfenosovou rychlost a Sraltctan

krati dobu odezvy (tzv. latenci)>. Méla by tudiz >
zvladnout exponencialni riist poptavky spotrebitelt a 1980 1990 2000 2010 2020 Cas
podnikl po kapacité (poCet zafizeni pfipojujicich se

k siti se kazdym rokem zvy$uje), rychlosti i kvalité. Zdroj: Lee a Lin (2021)

Nasazeni 5G siti za¢ina postupné rast diky jejich

bezkonkurenénim vyhodam. 4G sité jsou témérf pIné rozsifené (prostor k ristu je vice méné jen u rozvojovych trhi) a 5G sité
je postupné dohanéji a Casem je predstihnou, upozadi a nahradi. Konkrétné jsou 5G sité stokrat rychlejSi nez 4G, Ize k nim
pfipojit az stokrat vice zafizeni (od aut, pfes chytré hodinky, drony az po primyslové roboty — ne jen telefony, jak tomu bylo
u 4G) a maji pétkrat rychlejSi odezvu, tedy maji nizkou latenci (coz umozni prilomové technologie jako napf. operace na dalku
v oblasti zdravotnictvi) (CTIA, 2022). Globalni pokryti populace sitémi 4G ¢Cinilo v roce 2022 pfes 85 % a podle loriskych

1 Autorkou je Michaela Ry$ava, analytitka CNB a doktorandka Katedry ekonomie Narodohospodarské fakulty Vysoké $koly ekonomické
v Praze. Nazory v tomto pfispévku jsou jeji viastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.
2 Okamzik mezi zadanim povelu a jeho vykonanim.
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progndz spolecnosti Ericsson by mélo v roce 2028 dosahnout vice jak 95 %. 5G sité pak v minulém roce pokryly néco pres
30 % svétove populace a odhaduje se, ze do konce roku 2028 dosahne pokryti témeér 85 % (Graf 3).

Propojeni vSech a vSeho. 5G postupuje od propojovani lidi s ostatnimi lidmi a s informacemi k jednotné strukture, ktera by
méla spojit lidi ttméF se vS§im. Do budovani siti se investuji obrovské €astky, jelikoz 5G pfinasi fadu nejen ekonomickych
vyhod. Transformace ekonomiky pohanéna sitémi 5G umozni fadu novych typl chytrych zafizeni a digitalizaci a inovace v
fadé odvétvi. Mimo jiné pfinese dle predikci pravdépodobné téz vznik milionli pracovnich mist napfi¢ odvétvimi.

Graf 2 — Nasazeni 5G ve svété Graf 3 — Pokryti svétové populace podle technologii

(zemé, kde bylo nasazeno 5G a kde probéhly investice do 5G) (v %)
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Zdroj: Statista, GSA 5G Snapshot (data zkompilovana k ¢ervnu 2022) Zdroj: Ericsson (listopad 2022)

Ekonomika 5G a jeji potencialni pfinos

5G je ekonomickym motorem, ktery potrebuje byt podporen vytvorenim strategicky vhodného prostredi. Nejde jen
o vybudovani samotné sitové infrastruktury. Nova generace siti by méla byt rychle pfijata pfi dostate€ném mnozstvi
dostupného spektra, zejména toho ve stfednim pasmu a dllezité je téZ naladéni podnikatelského prostfedi na podporu
technologickych inovaci a také pracovni sila, ktera dovede inovaci vyuzit. Z novych pfilezitosti, kieré 5G poskytne, budou
profitovat jak domacnosti, podniky, vefejny sektor, tak v konec¢ném dlsledku i celé ekonomiky, coZ podpofi globalni
hospodarsky rust. Spole¢nost IHS Markit jiz v roce 2019 ve své zpravé miuvi o dlouhodobé vyhlidce pro rok 2035, kdy by 5G
mélo dosahnout ekonomického pfinosu v hodnoté 3,6 bilionu dolard a podpofe az 22 miliond pracovnich mist. Pficemz
prabézné investice budou zakladem dosaZeni potencialniho pfinosu 5G, jelikoz by mély umoznit snadné Sifeni novych inovaci
ve vétsSiné odvétvi a zaroven tak podpofit prodej a trzby v celém hodnotovém fetézci 5G. Nova pracovni mista se zaénou
vytvaret nejen v digitalnich odvétvich (zabava ¢&i socialni sité), ale téméF v celé ekonomice od zemédélstvi, pfes stavebnictvi,
Skolstvi az po zdravotnictvi. Oproti pfedchozim generacim siti tak jiz nepljde jen o mista vyzadujici vysokoSkolské vzdélani,
jako jsou vyvojafi softward ¢i inZenyfi pfes umélou inteligenci, strojové uceni &i analyzu dat. Primarné nové pfibudou mista
zaméfena na fyzicka odvétvi od instalatérd, technikud, operator( az po udrzbare rliznych zafizeni (robotd, vozidel, drond, atd.).
Lidsky faktor bude dllezity pfi dohledu a dllezité budou také manualni dovednosti.

Vzhledem k rychlosti zavadéni a rozsirovani 5G siti jiz 1ze odhadovat potencialni dopad v ekonomickém vyjadieni.
5G bude diky lepSimu vykonu umoziiovat nova pouziti a aplikace a bude tak vytvaret pozitivni hodnoty pro spole¢nost jako
celek skrze fadu odvétvi. Napfiklad spole€¢nost PWC se ve své studii z roku 2021 zaméfila na pét konkrétnich odvétvi —
zdravotnictvi, inteligentni verejné sluzby, zabavu a media, primyslovou vyrobu a finanéni sluzby — ktera maiji dle PwC
nejvétsi potencial z 5G technologii vyznamné tézit. Konkrétné Slo o ekonomicky dopad 5G pfi pohledu do roku 2030 pies
méfeni schopnosti 5G zvySovat efektivitu a produktivitu. Vice nez 80 % ekonomického potencialniho pfinosu dle studie
spociva v aplikacich ve zdravotnictvi (pfedpoklada se pfispévek az 530 mid. dolarG ke globalnimu HDP), v inteligentni
spravé vefejnych sluzeb (pfinos 330 mid. dolard k HDP) a u zabavy a médii (dalSich 254 mld. dolar). Celkovy ucinek
v8ech zkoumanych odvétvi pfinasi potencialni nartst globalniho HDP do roku 2030 o 1,3 bilionu dolart diky pfijeti 5G.
Velikost a povaha ekonomického dopadu 5G bude zaviset na odvétvi a nastaveni v jednotlivych zemich, pficemz vétsi
dopad na globalni ekonomiku se s rozsifenim 5G predpoklada az od roku 2025. Nejvétsi procentualni nardst HDP diky 5G
se projevi dle PwC v Severni Americe, nasledné Asii a Oceanii a pak v Evropé.

Pri realizaci plného rozsahu novych schopnosti 5G hraje zasadni roli spektrum, zejména stredni pasmo. Pravé na
stfednim pasmu spektra 5G (3,3 — 4,2 GHz) bude zavisla fada novych aplikaci, jejichz vyznam pro ekonomiku se bude do
budoucna zvySovat. Na potencialni ekonomicky dopad stfedniho pasma se zaméfila studie organizace GSMA z roku 2022.
Dle o¢ekavanych vysledkl by 5G mélo v roce 2030 pfispét k HDP 960 mld. dolard (asi 0,7 % celosvétového HDP v roce
2030), pficemz vétsSinu pfinosu bude mit na svédomi pravé stfedni pasmo (vice nez 610 mid. dolard). To by tedy mélo
predstavovat téméf 65 % socioekonomické hodnoty generované 5G. PFi odvétvovém pohledu by méla nejvétsi pfispévek
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k HDP pfinést vyroba (historicky dobfe pfijima nové technologie a digitalni transformace zvysi produktivitu a snizi naklady),
ale téz vefejna sprava a sluzby budou sektory s vyraznym prospé&chem z 5G (Graf 4). Naproti tomu napfiklad v zemédélstvi
bude pfispévek mensi (produktivita poroste pomaleji, jelikoz nové technologie jsou historicky pfijimany pomaleji nez v jinych
odvétvich). Pfi regionalnim pohledu bude dle studie GSMA na celkovém celosvétovém pfispévku k HDP diky 5G hrat
nejvétsi roli asijsko-pacificky region (pfedevsim Cina, Japonsko a Jizni Korea), Amerika (pfedev&im severoamerické zemé)
a Evropa (pfedevsSim Spojené kralovstvi a Francie). | pfes makroekonomické rozdily mezi jednotlivymi regiony je vSak
dopad stfedniho pasma 5G pocitovan rovhomérné z pohledu procenta HDP. Zatimco nejvétSi ekonomiky zminénych
regiont maji tvofit vétsinu pfispévku z 5G k HDP, vSechny regiony pociti nardst HDP pfiblizné o 0,35 % az 0,5 % (Graf 5).
V druhé poloviné desetileti zacnou z vyhod 5G tézit i zemé Afriky a Latinské Ameriky a intenzivnéji budou pokracovat i po
sledovaném obdobi do roku 2030. Studie vSak ekonomické pfinosy stavi na podmince dostatecné kapacity spektra, ktera
unese predpokladany exponencialni narust poptavky po datech, ktery ma v nasledujicich letech nastat.

Graf 4 — Odhadovany globalni prispévek stiredniho Graf 5 — Regionalni rozdéleni pfispévku stredniho
pasma 5G spektra k HDP podle odvétvi pasma 5G spektra k HDP
(v miliardach USD pro rok 2030) (v % pro rok 2030)
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* Regionalni spole€enstvi, které zahrnuje 11 zemi byvalého Sovétského
svazu.

5G vsak potrebuje k podpore aplikaci a sluzeb rizna pasma spektra. Zatimco nizka pasma poskytuji pokryti a dosah
uvnitf budov, stfedni pasma poskytuji rovnovahu mezi pokrytim a kapacitou a vysoka pasma mohou poskytnout kapacitu
v husté osidlenych méstskych oblastech a tovarnach. Pro doplnéni vyznamu dostupnosti spektra Ize uvést scénaf zminéné
studie GSMA, kde by suboptimalni alokace konkrétné stfedniho pasma spektra (nizsi rychlost, ktera by negativné ovlivnila
spotrebitele) mohla znamenat ztratu az 40 % ocekavanych pfinost 5G pro celosvétovou ekonomiku. Globalni pfinos 5G by
se tak snizil z pfiblizné 960 mid. dolar(i na méné nez 600 mid. dolaru.

Pripady uziti

Kazdé odvétvi bude diky technologiim 5G jedineénym zplisobem transformovano, ovéem néktera odvétvi maji jasnéji
definované pripady uziti, které by mohly mit pozitivni a vyznamny nejen ekonomicky dopad. Inovace s vyuzitim 5G se
slibné rozviji v nejriznéjSich oblastech od vySe zminéné vyroby, pfes zdravotnictvi, dopravu az k chytrym meéstim ¢i
zemédélstvi. Nové pfipady uziti podniti inovace napfi¢ odvétvimi a nabidnou tak nové potencidlni zdroje pfijmu. Hospodarsky
bude ve finale pozitivné ovlivnéna diky 5G vétSina odvétvi, ovSem pozornost se upira na ta, ktera jsou kliCova pro zpenézeni
ucinénych investic do infrastruktury 5G.

Velky obrat se ocekava predevsim v jiz zminéném vyrobnim odvétvi, kde se budou budovat propojené systémy.
Chytré tovarny vybavené 5G vyuziji vyhody téchto siti ke zlepSeni a vétsi flexibilité automatizovanych procesl a také ke sbéru
a nasledné analyze vétSiho mnozstvi dat pomoci autonomnich stroji. 5G vSak nevylepsi pouze robotickou praci, ale také diky
spolehlivému vyuziti virtualni a rozSifené reality umozni zvysit produktivitu a bezpecnost lidi i diky lepSi spolupraci s roboty
(PwC, 2021). To umozni snizeni provoznich nakladu vyrobcu. Dle spole¢nosti Qualcomm existuje potencial zvysit celkovou
produktivitu ve vyrobé o 20 az 30 % a odhaleno by mohlo byt az 90 % zavad.

Zdravotnictvi by mélo zaznamenat lepsi a rychlejsi vysledky. 5G technologie v této oblasti umozni poskytovani sluzeb,
jako je spolehlivé vzdalené monitorovani pacientt ¢i dokonce operace na dalku. Zjednodusi se tak interakce mezi Iékafem
a pacientem a snizi se Ci zkrati pobyty pacientll v nemocnicich. Obecné se zvysi ucinnost telemediciny, zdravotnich
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pfistroju (v€etné dat z nich ziskanych) a zapojeny budou diky lepSim technologiim téZ drony, které urychli pfepravu
potfebného (PwC, 2021). Dle spole¢nosti Qualcomm by inovace mohly pfinést az 30% Usporu nakladd.

Dopravni systém v disledku vyssi hustoty dopravy a tlaku na dopad na Zivotni prostiedi potfebuje transformaci,
pfi niz sehraji pravé 5G technologie také zasadni roli. Propojeni a komunikace automobil navzajem a také silni¢ni
infrastruktury budou kliCové. 5G umozni diky samoridicim automobilim a sdileni aktualnich informaci optimalizaci dopravy
i diky snaze minimalizovat zacpy (CTIA, 2022). To by mélo snizit emise, zkratit dobu jizdy, ale také zvysit obecné
bezpecnost. Spole¢nost Qualcomm uvadi konkrétné snizeni nehodovosti v dopravé az o 80 % a snizeni provozu o 25 %.

Inteligentni verejné sluzby, potazmo chytra mésta. DalSi oblast, kde schopnosti 5G budou zakladem inovaci. Vétsi
efektivnost méstim pfinese méné pretizena doprava diky senzordm pro kritickou infrastrukturu a nizsi spotfeba energie
diky propojeni zastavek, vefejného osvétleti a dalSich zafizeni. Za zminku stoji téZ lepSi nakladani s odpady &i sniZeni
jejich mnozstvi nebo redukce unikd vody (CTIA, 2022). Bezdratova feSeni tak mohou pfinést vyznamné Uspory. VSe se
navic bude propojovat s Sirokym spektrem aplikaci digitalizace bézného Zivota ob&anu.

Téz zemédélstvi celi svym vyzvam a opét miize pomoci 5G. Napfiklad potfeba zvySit a zefektivnit produkci plodin pro
rostouci pocet obyvatel. Lep$i digitalizace diky 5G muze tfeba diky padnim senzorlim optimalizovat zavlazovani &i hnojeni
a stejna sit také maze zapojit samofidici zemédélské stroje. Zmény mohou pfinést dle spole¢nosti Qualcomme az o 25 %
vySS8i produktivitu a naklady nizSi o 20 %. Inteligentni zemédélstvi umozni také monitorovat Urodu, zdravi zvifat atd.

Aby vsak pripady uziti pohanéné 5G fungovaly, je nutna spoluprace vice zu¢astnénych stran. Pro vétSinové pfijeti
5G po celém svéte je tfeba dialog mezi provozovateli siti, poskytovateli technologii, regulatory, sdruzenimi, ale také mezi
soukromou a vefejnou sférou. Jen tak mdze dojit k maximalizaci pfinosu napfi¢ odvétvimi. Vyuziti siti se pak mize uplatnit
i u jednotlivych spotiebitel( (pokrocilé streamovani zabavy, hudby a her véetné rozsifené a virtualni reality, obecné kvalitni
zazitky odkudkoliv a bez zpozdéni) &i u financnich sluzeb (napfiklad chytré penézenky).

Pohled do budoucnosti a nastup 6G

Za predpokladu pfiznivého prostredi bude vyuziti a téz ekonomicky prinos 5G narustat. Dulezité budou investice do
infrastruktury, ale také do vyzkumu a vyvoje pro tvorbu novych aplikaci, které budou mit velky potencial napfi¢ odvétvimi.
Pro v8echny zu€astnéné strany majici vliv na tvorbu budoucnosti 5G bude dulezity strategicky pfistup, tedy jasna volba
pripadl uziti s nejvy$Si moznou vyhledovou ekonomickou hodnotou.

Velky potencial pro dlouhodoby ekonomicky pfinos naznacuje slibna prognéza tempa ristu predplatitelti 5G.
Nejnovéjsi generace bezdratovych siti se v poslednim roce vyrazné prosadila, a rozSifuje se dokonce rychleji v porovnani
s nastupem 4G ¢i ostatnich pfedchozich generaci. Podle zpravy Mobility Report spole¢nosti Ericsson z roku 2022 mél pocet
predplatnych chytrych mobilnich telefond 5G minuly rok globalné pokofit hranici jedné miliardy, coz je témér dvojnasobek
hodnoty z roku 2021. Regionalné ma nejvétsi podil severovychodni Asie (hlavné Cina), ktera ptedstavuje témér 70 %
celosvétového poctu predplatiteld. Nasleduje Severni Amerika a zapadni Evropa, které v souctu tvofi necelych 20 % poctu.
Prognéza Ericssonu predpoklada, Zze do konce roku 2028 bude dokonce téméf 5 miliard predplatnych 5G (Graf 6).
Predchozi 4G pak v roce 2022 méla dosahnout svého vrcholu s témér 5,3 miliardami pfedplatnych a do konce roku 2028
vyhlidky ukazuji pokles na zhruba 3,5 miliard (Graf 7), avSak nadale zlistane pocet predplatitell v nasledujicich letech
vysoky. Technologie 5G se tedy postupné za¢ne stavat dominantni a predplatitelé na ni budou pfechazet.

Graf 6 — Prognoéza poctu predplatnych chytrych Graf 7 — Prognoéza poctu predplatnych chytrych
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Pfinosem do budoucna bude téz kombinace vlastnosti 5G s dalSimi pokro€ilymi technologiemi. 5G se stane pfedevsim
diky své nizké latenci stavebnim kamenem pro zavadéni ostatnich nejnovéjSich technologii od umélé inteligence, virtualni
a roz8ifené reality az po internet véci. Ten by ve finalni podob& mél umoznit vznik vzajemné propojené sité fyzickych zafizeni
(od automobilll, pfes drony az po rlizné senzory), ktera spolu komunikuji a sdili data. 5G tedy téZ sehraje vyznamnou roli pro
Stvrtou primyslovou revoluci. PIné vyuZiti technologického pokroku by pak mélo znamenat dal$i ekonomické pfinosy v del$im
horizontu.

Dalsi vizi je Sesta generace siti, tedy 6G. Vyzkum v této oblasti jiz bézi a mél by pfinést silné propojeni digitalniho
a fyzického svéta pro vznik v§ude zastoupené bezdratové inteligence. Tato realita by méla umoznit nové zplsoby interakce
mezi lidmi, nové moznosti prace &i cestovani a poznavani. Tedy schopnost pfipojeni miliard bezdratovych zafizeni k siti
kdykoliv a kdekoliv to bude tfeba. 6G ma navic poskytnout nové inteligentni sluzby pfipojeni a poskytne tak optimalizované
informace na jakékoliv poZadavky uZivateltd. 6G by mélo byt k dispozici a zacit se vyuzivat okolo roku 2030, kdy by mél
vznikat propojeny inteligentni a udrzitelny svét (Lee a Lin, 2021).

Ovsem neni vSechno zlato, co se tipyti, jelikoz technologie 5G s sebou pfinasi i uréita rizika a nevyhody. Prvné
zavedeni 5G s sebou nese velmi vysoké naklady nutné pro spravné fungovani. Aby napfiklad podniky pIné vyuzily vyhod
5G, budou muset dobfe zvaZovat investice do modernizace, pfi€emz rozhodujici pro né budou ceny. Zafizeni nevyhnutelné
velmi rychle zastaraji a bude je tfeba nahradit, coz nebude levné, a vyplyva tak mimo jiné otazka nardstajici nerovnosti ve
spole&nosti. Casto rozebirano je téZ riziko v oblasti bezpeé&nosti a ochrany soukromi a dat obecné&. V tomto sméru 5G jako
nova technologie potfebuje zlepSeni, aby se zabranilo pomérné vysokému riziku hackerskych Gtok( a kradezi dat, které
ohroZuji nejen spotrebitele, ale i podniky a vlady. Navic s vét§im podtem pfipojenych zafizeni vznikaji pfilezitosti k Utokim.
Zaveér

Témér kazdé desetileti je od 80. let minulého stoleti predstavena dalSi generace siti. Nova technologie s sebou vzdy
pfinese urcitou revoluci, coZz ma dopad nejen na Zivot lidi obecné, ale také v ekonomické roviné diky lepSim pfileZitostem
na hospodarsky rust. 5G ma potencial mimofadnymi kanaly zlepSit svét nejen pro poptavajici spotfebitele, ale diky své
dostupnosti a spolehlivosti také podnitit rist témér ve vSech odvétvich. Obzvlasté velky dopad se ocekava v klicovych

odvétvich vyroby, zdravotnictvi ¢i v dopravé. OvSem aplikace pfipadu uziti zavisi na fadé faktor(, od pfipravenosti
a dostupnosti technologii aZz po dovednosti mezi pracovniky a spotfebiteli s nimi nakladat.

Pata generace siti bude znamenat prevrat a stane se kritickym zakladem digitalni spolec¢nosti a ekonomiky. ZvySuiji
se pozadavky na kapacitu a vykon, které by 5G sité mély byt schopny uspokojit. Vétsi digitalizace navic podpofi inovace.
Geopoliticky je 5G nejvice na vrcholu z celosvétového pohledu jen u nékolika malo zemi, pfi€emz Evropa si jako celek vede
obstojné, ovSem zaostava za Severni Amerikou a Asii. Do pfistich let bude klicovym predevsim asijsky trh technologii 5G,
jmenovité zvlasté ten Cinsky.

Navzdory veskerému potencialu 5G pro hospodarsky rust je stale tfeba urazit dlouhou cestu. Digitalni transformace
muZe pfinést mnoha vySe zminéna pozitiva, ovSem ta nenastanou ze dne na den a také vyvstavaji nékteré vyzvy. Ty
souviseji s dostupnosti spektra, modernizaci a pokryti siti &i s bezpecnosti a ochranou. Na druhou stranu zavedeni 5G
pfinasi i vyhody nad zkoumany ekonomicky ramec.
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A1. Zména predikci pro rok 2023
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Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU MMF OECD CB/OE
+0,4 +0,2 +0,2 0,4 0,4 +3,4 +0,6 +0,8
+0,4 +0,4 0 0,7 +0,1 +0,6 +0,5 +0,3
+0,2 0,9 -0,4 +1,0 0,5 +3,7 +0,7 -1,3
0,1 +0,2 +0,4 0,2 +0,2 +0,6 0 0
+0,6 +0,8 0,1 +0,3 +0,1 +0,4 0,9 0
+0,3 +2,6 11 +1,6 0,3 9,3 0,1 0
A2. Zména predikci pro rok 2024
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE MMF OECD CB/OE
0 0,2 0 0 +0,9 +1,1
0 0,2 0,1 0 0,1 +0,2
+0,1 +0,3 +0,7 0,2 +1,1 0
0 0,4 0,4 0 +0,1 +0,2
0,2 0 0,1 0 0,1 0
0,1 +0,6 0,4 0,2 -5,0 0
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2023 a 2024, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.
A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozény
Némecko
Rust HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 — 6
3 4
6 2
9 T T T T T T d 0 r T T T T T T |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 2/2023 MMF, 1/2023 —HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 —DBB, 12/2022 OECD, 11/2022 — DBB, 12/2022
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2023 -0,1 0,1 -0,3 -05 2023 6,2 72 8,0 7,2
2024 14 14 15 1,7 2024 2,7 35 33 41
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 4
5 2
-10 0
-15 T T T T T T 2 & T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 212023 MMF, 1/2023 ——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 04 07 06 03 2023 48 46 5,7 6,0
2024 12 16 1.2 12 2024 23 2,4 2,7 25
Italie
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
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 22023 MMF, 1/2023 ——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/202 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/202
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 04 0,6 0,2 0.4 2023 6,4 52 6,5 73
2024 10 0,9 1,0 12 2024 22 17 30 2,6
Spanélsko
Rist 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
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 212023 MMF, 1/2023 ——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 12 11 13 13 2023 39 49 48 49
2024 19 2,4 17 2,7 2024 27 35 48 36
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Nizozemsko

Rust HDP, % Inflace, %
6 16
4 12
2 8
o —
0 4 5
-2 0
4 T T T T T T | 4 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022 ——HIST —— CF, 212023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/202 OECD, 11/2022 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,5 0,8 0,8 0,8 2023 51 8,0 8,5 49
2024 13 17 11 16 2024 30 27 42 5,0
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
-4 3
-8 0
212 ¢ T T T T T T d 3o T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 212023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,4 04 05 0,6 2023 55 49 6,6 44
2024 15 14 11 17 2024 24 18 41 24
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 6
-3 4
-6 2
9 0 T T T T T T | 0 r T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 212023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,0 1,0 0,1 0,6 2023 6,1 51 6,7 6,5
2024 13 19 12 1,7 2024 2,7 25 3,6 3,6

Ceskéa narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— Gnor 2023



A. —— P¥ilohy

Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
20 12
16 9
12 6
8 3
4 ——— 0
0 r T T T T T T | 3 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 212023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 39 4,0 38 49 2023 5,6 6,5 7.2 6,6
2024 35 4,0 33 6,6 2024 24 3,0 2,9 35
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
-
0 2
-2 0
4 ¢ T T T T T T d 2 r T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 212023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/202
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,1 05 -0,3 -0,5 2023 45 35 53 5,0
2024 13 11 11 11 2024 2,1 18 31 1,6

Portugalsko

Rist HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 = 6
4 3 N
-8 0
12 T T T T T T | 3o T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,7 0,7 1,0 15 2023 53 4,7 6,6 58
2024 2,0 24 1,2 2,0 2024 24 2,6 24 33
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 - 6
5 3 =~
-10 0
15 : : : : : ; 3 ; ; ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022 —HIST ——CF, 2/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 —ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,7 18 16 15 2023 4,6 32 43 58
2024 2,1 2,2 16 3,0 2024 2,1 1,6 23 3,6
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
] ; \
0 4 :
3 0
6 . . . . . . 4 . . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 —ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 — ECB, 12/202
CF MMF OECD ECB CF MME OECD ECB
2023 07 15 05 11 2023 98 10,1 155 11,9
2024 27 34 21 32 2024 43 44 51 70
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
6 9
4 6
2 3
0 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST —CF MMF, 10/2022 —— HIST —CF MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 — ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 na 11 15 16 2023  na 37 40 23
2024 na 25 21 26 2024 na 23 32 36
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Slovinsko
Rast 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
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 112023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ——ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 13 17 05 08 2023 64 51 75 6,8
2024 24 30 2,0 24 2024 30 33 44 42
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
6 16
4 12
2 = 8
0 4
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 04 11 1,6 1,3 2023 95 84 119 95
2024 23 28 2,0 38 2024 2,6 32 4,0 3,0
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
6 20
4 15
2 10
0 5 ;
2 0 \
4 T T T T T 5o T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,1 16 -0,2 -0,3 2023 8,7 8,0 10,7 10,9
2024 29 34 23 4.4 2024 2,2 2,9 5,0 44
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 24
6 18
3 12
0 6
-3 0
6 T T T T T 6 r T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,1 18 05 04 2023 8,5 95 10,8 93
2024 3.2 38 3.2 31 2024 3.2 25 2,8 28
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
12 - T T T T T 3o T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——— CF, 1/2023 MMF, 10/2022 ——HIST —— CF, 1/2023 MMF, 10/2022
OECD ——ECB, 12/202 OECD ——ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 13 2,5 n.a. 2,5 2023 44 38 n.a. 33
2024 24 2,6 n.a. 31 2024 24 2,1 n.a. 17
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF MMF, 10/2022 OECD —ECB, 12/2022 ——HIST ——CF MMF, 10/2022 OECD — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a. 33 n.a. 3,7 2023 n.a. 4,6 n.a. 45
2024 n.a. 3,6 n.a. 3,6 2024 n.a. 2,6 n.a. 23
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 16
4 12
? \// 8 N
X
0 4
-2 0
4 ¢ T T T T T T -4 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 1/2023 —— HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 = OE, 2/2023 OECD, 11/2022 = OE, 2/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 0,8 0,3 09 0,2 2023 13,0 14,3 10,8 13,7
2024 30 24 24 26 2024 6,1 43 6,6 6,7
Mad’arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 — 16
0 12
-4 8
-8 4
-12 o T T T T T T 0 r T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 = OE, 2/2023 OECD, 11/2022 = OE, 2/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 -0,1 18 15 -04 2023 174 13,3 12,7 18,9
2024 29 2.8 2,1 2,7 2024 54 5,6 52 6,5
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8 \
0 4
-3 0
6 r T T T T T T -4 ¢ T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 —— OE, 2/2023 OECD, 11/2022 — OE, 2/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 25 31 14 2,7 2023 10,3 11,0 8,3 11,0
2024 3,6 38 2,8 2,9 2024 50 3,6 42 6,6
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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
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