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Predmluva

Vazeni ¢tenafi GEVu,

mate prfed sebou nové Cislo publikace,
ktera vychazi jiz 12 let. PFehlednym
zpusobem vam nabizi ucelenou informaci
0 makroekonomickém vyvoji ve svété,
ktery je urCujicim pro vyvoj naSi malé
aznacné oteviené ekonomiky. Pokud
mame obcas tendenci zamérovat se pfilis
na nasi lokalni situaci, GEV nam vzdy
pfipomene, Ze se nejprve musime pozorné
rozhlizet kolem sebe, a to i do docela velké
dalky.

Na zacatku druhé poloviny loriského roku
jsem se po témér 17 letech vratil do
bankovni rady CNB. Vychozi situace
kdy jsem se stal ¢lenem bankovni rady
poprvé. V té dobé& probihal boj mezi CNB
a Casti politické reprezentace o nezavislost
nasi ménové politiky, a zaroven doznivala systémova krize domaciho bankovniho
sektoru. NaSe loriska letni prognéza zase fikala, Ze inflace se ke konci roku dostane
témér na 20 %, coz je Cislo, které jsme si po dekady neuméli ani pfedstavit.

Loriska srpnova prognéza byla, alespon pokud jde o inflaci, kruté pravdiva. Inflace
se sice na 20 % nakonec nedostala, ale jen z toho ddvodu, Zze Cesky statisticky ufad
od ni v zavére€nych mésicich lofiského roku ,odecetl“ efekty usporného tarifu na
energie a odpusténi poplatkll za obnovitelné zdroje. Tento metodicky spravny krok
se nam ale letos vrati jako bumerang, nebot zase navysi inflaci v poslednich
mésicich tohoto roku. K velmi nizké jednociferné inflaci se tak dostaneme az na
zacatku pristiho roku.

Pravidelna sou¢ast GEVu oznaCovana za ,Zaostfeno na ...“ vyhodnocuje, do jaké
miry byly ,kruté pravdivé“ rovnéz progndézy mezinarodnich instituci, vybranych
centralnich bank a agentury Consensus Economics. V fadé informaci, které v této
pasazi GEVu najdete, nelze prehlédnout tu, ze analytici a prognostici zjevné
podcenili rozsah inflacnich tlak( i odhodlanost centralnich bank reagovat na né
podobné razantné jako CNB. Skute¢nost, Ze se k tomu i velké centralni banky
nakonec odhodlaly, pfisp&je podle mého nézoru k obnové cenové stability v Cesku.
Zaroven se potvrzuji pozorovani, Zze makroekonomicti analytici nemaji moc velkou
predstavivost, tj. Ze maji tendenci vytvarfet odhady vyvoje makroekonomickych
veli¢in na zakladé nedavno pozorovanych udaju. To vytvafi prostor pro alternativni
scénafe a simulace vytvarené v ramci prognoz centralnich bank.

Hezké léto preje
Jan Frait, viceguvernér CNB
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I.—— Uvod 3

l. Uvod

Globalni ekonomika je na poc¢atku druhého pololeti na cesté k utlumenéjSimu hospodarskému ristu a normalizaci
inflacnich tlakl. Eurozéna by méla letos dosahnout svého pomysiného dna ve vysi pouhého pulprocentniho riistu, a to
zejména vlivem probihajici recese v jeji nejsilnéj§i némecké ekonomice. Ve Spojenych statech se na shodné urovni zastavi
jeji pokles v roce piistim. Tahounem globalniho ristu pristich let bude Indie a obnoveny solidni rast Ciny.

Pozorované zkroceni inflace je vyslednici nékolika diivodid, a to jak nabidkovych (vyrazny pokles cen energii po
stabilizaci ekonomickych dopadl Ruského utoku na Ukrajinu, pokles svétovych cen potravin, odeznéni probléml
v globalnich dodavatelskych Fetézcich a pokles cen

kontejnerové dopravy), poptavkovych (vyCerpanost  Narast vyrobni kapacity fotovoltaickych elektraren ve vybranych
vynucenych uspor domacnosti z kovidového obdobi a zemich v minulém roce; GW; prava osa v %

tvorba preventivnich Uspor z titulu zvySené nejistoty),

tak i krokd centralnich bank (zpfisnéné ménové 450 %
podminky) a vlad (ukonceni fiskalnich stimul a snah — 400 80
nékde vice nékde méné uspéSnych — o fiskalni 350 70
konsolidaci). Vrasky na cele v8ak nejen centralnim 300 60
bankéfim déla nezvykle pomalu se snizujici jadrova 250 50
inflace. Za tim zfejmé stoji navrat k vy$Simu podilu 200 0
vydaji domacnosti za sluzby, ktery byl v kovidovém - 0

obdobi ¢asteéné nahrazen poptavkou po zbozi. Ceny
sluZzeb jsou totiz oproti cenam zbozi méné ovlivnény 100
domaci, pfipadné zahrani¢ni konkurenci a zaroven 50
tvofi podstatnou ¢ast HDP vyspélych ekonomik. 0
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Klicové centralni banky béhem letoSniho Iléta
dovrsi proces zvySovani sazeb, jejich pokles lze
oéekavat az v prabéhu roku 2024. Cervencova
zasedani by méla pfinést jiz zacenéna zvySeni sazeb
ECB a velmi pravdépodobné i Fedu, Ize rovnéz — Siay v roce 2021 m—PFipojenc v roce 2022
oCekavat prodlouZzeni obdobi stability sazeb u BolJ.
Graf aktualniho Cisla se zaméruje na investice do
fotovoltaickych elektraren ve svété. Nejvétsi  Zzdroj: Solar Power Europe

instalovany vykon je v Cing, ktera jej navic v lofiském

roce navySila o tfetinu. V pfepoctu na obyvatele by se

na prvnim misté umistila Australie, ktera ma 1,2 GW instalovaného vykonu na milion obyvatel, a druhé je Nizozemi s 1 GW.
Popularita fotovoltaickych panell roste i mezi domacnostmi, nebot se technologie stava stale dostupnéjsi. V letosnim roce
se rovnéz poprveé slavil evropsky solarni den, a to 21. ervna.
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Span

Narast vyrobni kapacity v %

Cervencové ¢éislo dale pfinasi analyzu: ,Roéni vyhodnoceni predpové&di obsaZenych v GEVu.“ Tento pravideln&
zafazovany ¢lanek hodnoti, jak se které instituci podafilo pfedpovédét vyvoj v minulém roce. Oproti o€ekavani byl rok 2022
opét turbulentni vlivem ruské agrese na Ukrajing, ale ekonomiky pfekvapily svou odolnosti. Analyza ukazuje, Ze se
ocekavany rdst HDP v minulém roce nenaplnil a inflace ve sledovanych zemich pfekvapila vy$S$i nez o¢ekavanou urovni.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2023 0,5 -0,3 1,6 0,1 1,2 55 0,4
(%) 2024 0,9 11 0,5 0,4 0,8 4,8 13
Inflace 2023 54 59 4,1 7.4 2,9 10 51
(%) 2024 2,4 2,6 2,6 3,2 15 2,1 46
Nezameéstnanost 2023 6,6 5,6 3,7 4,1 2,6 35 3,3
(%) 2024 6,8 5,6 45 4,1 2,4 3,4 34
Kurz 2023 1,12 1,12 1,27 129,4 7,05 83,3
(vaci USD) 2024 1,14 1,14 1,31 123,1 6,79 85,1

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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Il. Makroekonomicky monitoring

Vyvoj na akciovych trzich, index 100 = leden 2018
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

[11.1 Eurozdéna

Nové prichozi data lehce snizuji kratkodoby vyhled hospodaiského ristu v eurozéné. Rlst pramyslové
produkce v kvétnu zpomalil na 0,2 % (meziro€né -2,2 %). Kompozitni index PMI v €ervnu (poprvé v letoSnim roce) sklouzl
do pasma kontrakce (49,9), kdyz kromé poklesu vystupu, novych objednavek i zaméstnanosti ve zpracovatelském priimyslu
doslo kvali zhorené zahraniéni poptavce i ke znadnému poklesu subindexu pro sektor sluzeb. Setfeni mezi nakupnimi
manazery tak naznacuje, Zze ekonomika b&éhem druhého &tvrtleti vzrostla jen nepatrné. Indikatory ekonomického sentimentu
rovnéz nepfinaseji dobré zpravy. ZEW index se dale snizil v dusledku zhorSujiciho se ekonomického vyhledu
v souvislosti s dosud stale pokracujicim zvySovanim kratkodobych drokovych sazeb v eurozéné i USA a jen slabého
oziveni v Ciné. Dle &ervnového ESI se zhorSila nalada jak v primyslu, tak ve sluzbéach. Pokraduje vSak zlep$ovani
sentimentu spotfebiteld. Trzby v maloobchodé v kvétnu podruhé v fadé v redlném vyjadfeni stagnovaly (po pfedchozim
poklesu) a trh prace zlstava napjaty. Analytici CF vyhodnotili nové dostupna data tak, Ze snizili o¢ekavané tempo rastu
HDP pro letosni rok na 0,5 %.

V duisledku perzistence jadrové inflace a na zakladé jestrabi komunikace $éfky ECB trhy ocekavaji jesté dva hiky.
Celkova spotrebitelska inflace dale zpomaluje (v €ervnu na 5,5 %), avSak vyhradné diky vyraznému poklesu cen energii,
rist ostatnich cenovych okruhtl zistava zvySeny. Obnovil se mezimésiéni rist cen (0,3 %) v dusledku nezanedbatelného
ristu cen potravin i sluzeb. Jadrova inflace se zvysila (na 5,4 %). To vSe potvrzuje Cervnova slova prezidentky ECB
o0 potfebé dale zvySovat Urokové sazby. Standardni zvySeni je tak nyni o¢ekavano nejen na ¢ervencovém, ale s rostouci
pravdépodobnosti i na zafijovém ménovém zasedani Rady guvernérd. Pokracujici zpFisfnovani ménové politiky by mélo
pomoci vratit inflaci k cili dfive, nez jak indikovala ¢ervnova prognéza ECB (tedy az v pribéhu roku 2025), ktera byla
postavena na predpokladu trzniho vyhledu sazeb 3M EURIBOR z konce kvétna (ij. 3,4 % v roce 2023 i 2024).

Rist HDP, % Inflace, %
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maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 6/23 7123 10/23 7124
4123 -2,9 9,7 -175 -1,0 0,7 3M EURIBOR 3,54 3,63 4,01 3,90
5/23 53 71 -17,4 53 -0,3 1Y EURIBOR 4,01 417 4,25 3,86
6/23 7,2 57 -16,1 -6,0 -2 10Y Bund 2,40 2,54 2,40 2,20
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 6

[11.2 Némecko

Po technické recesi v prvnim ctvrtleti leto$niho roku zlistane dle ukazatell némecka ekonomika slaba. Ekonomika
ajeji exportné orientovany pramysl se nachazi pod tlakem vyhledu zpomalujici poptavky, kterou tahne doll predevSim
zpfisnéni ménové politiky. Obavy panuji hlavné v souvislosti se slabym zpracovatelskym primyslem. Posledni dvé ctvrtleti
pfinesla pokles HDP a vyhled neni nikterak optimisticky. CF nové predpovida pro letoSek pokles HDP o 0,3 % a rast v pfistim
roce 0 1,1 %. Podnikatelsky sentiment opét oslabil a je na nejhorsi turovni od lonského prosince. Dle indext Ifo a ZEW pokles
podnikatelské duvéry odrazi pfedevSim nejistotu ohledné oziveni ekonomiky v disledku globalniho zvySovani urokovych
klesat i spotfebitelska duvéra, ktera se zhorsila poprvé za poslednich devét mésiclt. Kompozitni ukazatel PMI v Eervnu vyrazné
poklesl na 50,6 (z kvétnovych 53,9) a zlstava jen tésné v pasmu expanze. Tento Udaj signalizuje prudké zpomaleni tempa
ristu na pétimési¢ni minimum v dasledku kombinace pomalej$iho ristu sektoru sluzeb (54,1) a prohlubujiciho se poklesu
zpracovatelského sektoru (40,6), kde dochazi k omezovani vyroby kv(li klesajicim zakazkam.

Po tfrech mésicich zpomalovani spotrebitelskda mezirocni inflace v ¢ervhu opét mirné zrychlila. Inflace dle
harmonizovaného indexu dosahla 6,8 % (oproti kvétnovym 6,3 %), pficemz ceny potravin nadale vykazuji nadpramérny rist
a zUstavaji hlavni hnaci silou inflace. Naopak rlst cen energii zistava umirnény. Celkovy riist cen byl v8ak ¢aste¢né
zpUsoben i prudkym narlistem cen dopravy vlivem nizké srovnavaci zakladny v souvislosti se §tédrymi viadnimi dotacemi
v lonském roce, konkrétné levnou mésicéni jizdenkou za devét eur. Mirné zrychlila téz inflace bez cen potravin a energii,
ktera se pfiblizila 6 %. Dle CF inflace v letoSnim roce dosahne necelych 6 % a v roce 2024 se dostane pod 3 %. Naproti
tomu meziro¢ni rast cen primyslovych vyrobcl jizZ po osmé za sebou zvolnil, na 1 % (oproti dubnovym 4,1 %), coz je
nejmensi narlst za téméf dva a pal roku.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2023 a 2024, % 2023 a 2024, %
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4123 98,9 98,3 93,3 103,6 104,6 91,7 5/23 2,46 2,13
5/23 96,4 95,3 95,6 100,5 102,3 86,0 6/23 2,51 2,13
6/23 95,3 934 96,4 99,6 101,2 86,0 7123 2,56
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 7

[11.3 Spojené staty

Americka ekonomika by dle nékterych analytiki méla béhem tretiho ctvrtleti zazit pokles vystupu, posledni cisla
ale vyznivaji mnohem optimistic¢téji. Dle nejnovéjSiho prizkumu mezi analytiky od spole¢nosti Bloomberg by mélo ve
tfetim Ctvrtleti dojit uz jen ke stagnaci ristu HDP a nikoli jeho propadu. Nejnovéjsi vyhled rastu HDP od analytiki CF se pro
leto$ni rok posouva smérem k vyS§§imu ristu, na hodnotu 1,6 %, pro pristi rok zatim zGstava beze zmény. Na pozitivni viné
se nese i vyvoj na americkych trzich — index S&P 500 od pocatku roku posilil o témérF Etvrtinu, ale zde je nutné zddraznit, ze
rdst je tazen nejvétSimi, zejména technologickymi firmami a dle nékterych komentari jde jen o dalsi bublinu nafukovanou
rdstem a popularitou umélé inteligence (Al).

Americky prezident J. Biden na svych vefejnych vystoupenich po USA ukazuje pfiklady, které maji ukazat, ze jeho
ekonomicka politika funguje. Zprvu odmitany a negativné pouzivany termin ,bidenomika“ (bidenomics) se prezident
rozhodl pouzit ve sv(j prospéch. Cestou k prosperité je dle demokratd pravé soucasnou administrativou pouzivana fizena
vladni podpora vybranych odvétvi. V lofiském roce doslo napf. k podpore ,zelené agendy“ ve vysi 400 mid. dolart, po
svétovém nedostatku Cipd byla podpofena jejich domaci vyroba €astkou 50 mid. dolari a nyni bude podpofeno zavedeni
vysokorychlostniho internetu napfi¢ USA ¢astkou 40 mid. dolard.

Od éervencového zasedani amerického Fedu se oéekava opétovné zvyseni sazeb o 0,25 p. b. Cervnova inflace opét
prekonala o¢ekavani (3,1 %) a klesla v meziroénim vyjadfeni az na 3 %. Davodem zpomaleni inflace je zejména vysoka
zakladna v loniském roce, diky které ceny energii v meziroénim srovnani poklesly o 16,7 %, nicméné v mezimési¢nim
vyjadreni rostly spotfebitelské ceny tempem 0,2 %. Jadrova inflace v €ervnu zpomalila na 4,8 % a podobné jako v Evropé
panuje obava z inflace ve sluzbach, ktera v Cervnu zaznamenala hodnotu 5,7 %. Pokracujici stabilni vyvoj ve sluzbach
potvrzuje i indikator PMI, ktery v ¢ervnu dosahl hodnoty 54,4, zatimco ve vyrobé se indikator pohybuje v pasmu kontrakce.

Rust HDP, % Inflace, %
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4123 1518 71,7 68,2 60,5 USD LIBOR 3M 5,53 5,55 5,76 497
5/23 148,9 715 64,9 55,4 USDLIBOR 1R 5,85 5,85 5,89 4,75
6/23 155,3 79,3 69,0 61,5 Treasury 10R 3,75 3,88 3,70 3,40
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1.4 Cina

Cinska ekonomika ve druhém étvrtleti 2023 potvrdila slabnouci vykonnost, kdyz vzrostla pouze o 6,3 % ve srovnani
s predchozim rokem, kdy byly desitky €inskych mést uzavieny v karanténé. Oproti pfedchozimu ctvrtleti tak
zaznamenala pouze mirny rist o 0,8 % oproti 2,2 % v prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku. Index nakupnich manazert (PMI) ve
zpracovatelském primyslu se v €ervnu mirné zvysil, avSak i nadale se pohyboval v pasmu ekonomické kontrakce. Naopak
v pfipadé nevyrobnich odvétvi index PMI klesl. Utlumeny vyvoj v sektoru sluzeb a omezovani spotfebitelskych vydaju
potvrdil i index Caixin, ktery zaznamenal v ¢ervnu vyrazny propad dokonce az na 5mési¢ni minimum. Ke slabé domaci
poptavce se navic pfidava i ta zahraniCni, kdy jiZ druhy mésic v fadé doslo k meziro€nimu poklesu vyvozu. V €ervnu
dokonce vyvoz zaznamenal nejhlubs$i propad od unora 2020. Vzhledem ke zhor§enym vyhlidkam rdstu svétové ekonomiky
tlumeného pfisnou ménovou politikou hlavnich centralnich bank se tak nelze na vyraznéjsi pfispévek zahranicni poptavky
k ristu ¢inské ekonomiky v nejblizSich mésicich pfili§ spoléhat. Dle ¢ervencového vyhledu analytikd CF meziroéni tempo
rustu ¢inské ekonomiky v letoSnim roce dosahne 5,5 %, které v pFistim roce zpomali na 4,8 %.

Spotiebitelské ceny v ¢ervnu stagnovaly, zatimco ceny vyrobctl dale vyrazné klesly. Dynamika spotfebitelské inflace
v navaznosti na normalizaci domacich i svétovych dodavatelskych Fetézcu a niz§im cenam komodit ve srovnani se stejnym
obdobim lonského roku. V €ervnu rovnéz dale zpomalilo i tempo ristu novych uvérd. Po ¢ervnovém snizeni Urokovych
sazeb &inskou centralni bankou Ize tak i ve druhé poloviné letoSniho roku o¢ekavat jejich dalSi sniZzeni. Kromé toho je také
pravdépodobné dal$i snizeni sazby povinnych minimalnich rezerv bank, jejichZz uroven byla naposledy snizena v bfeznu.
Spotrebitelské ceny letos dle Eervencového vyhledu analytikil CF vzrostou pouze o 1 %, pfi¢emz v pfiStim roce tempo jejich
rdstu zrychli na 2,1 %. Pokles cen vyrobcl se v &ervnu dale mezirocné prohloubil z kvétnovych -4,6 % na -5,4
%. V pokradujici deflaci cen vyrobct se nejvice projevil pokles cen energetickych komodit.
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PMI zprac. prim. PMI v nevyrobé Spo. div. (p.o.)
4123 49,2 56,4
5/23 48,8 54,5
6/23 49,0 53,2
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l11.5 Spojené kralovstvi

Mezirocni spotrebitelska inflace v kvétnu stagnovala, na coz BoE reagovala zvySenim zakladni urokové sazby.
Cervnové zasedani pfineslo (i s ohledem na siln&j&i odolnost britské ekonomiky) jiz tfinacty narist sazby v fadé, a to na
rovnych 5 %. ZvySeni sazeb vSak zhorSuje vyhled rastu HDP pro pfisti rok, ktery dle CF nedosahne ani 0,5 % a pro letoSek
bude tésné nad nulou. Inflace zlstala pozadu za o¢ekavanimi na 8,7 % predevsim kvuli pokracujicimu vysokému riistu cen
potravin (18,4 %). Navic jadrova inflace dale vzrostla a pfekonala 7% uroven, coz signalizuje pfetrvavajici inflacni tlaky.
Nepfijemné vysoky zUstava i rast mezd, pfiCemz vlada a BoE jiz vyzvaly k jeho zmirnéni ve snaze zkrotit inflaci. BoE
ocekava, Ze inflace do konce roku vyrazné zpomali, coz bude odrazet pfedevsim vyvoj cen energii, pfi¢emz zpomalovat by
méla i inflace potravin. Spotfebitelska divéra se prozatim od ledna nepfetrzité zvySuje a je vzhledem k vysoké inflaci
a prudce rostoucim sazbam hypoték odolna. Kompozitni ukazatel PMI se v ervnu dale snizil (52,8), ovSem soukromy
sektor nadale roste. Solidni rust v sektoru sluzeb (53,7) kontrastoval s dal§im propadem zpracovatelského sektoru (46,5).

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.6 Japonsko

Ekonomické indikatory ukazuji silu japonské ekonomiky pfed dilezitym ménovépolitickym rozhodnutim.
Predstihové indikatory ekonomické aktivity, v€etné indexu PMI nebo rozsahlého Setfeni podnikatelského sentimentu
Tankan, naznaduji pokracujici ozivovani japonské ekonomiky. Podil velkych primyslovych podnikd povazujicich byznysové
podminky za pFiznivé ve druhém ¢&tvrtleti vzrostl a pfekonal i o€ekavani analytik(. Ve sluzbach tento podil dokonce poprvé
predstihl pfedcovidovou Uroven. Podniky v Setfeni také uvedly rozsahlé investi¢ni plany a sva o€ekavani inflace, ktera by
podle nich méla i v pétiletém horizontu zlstat nad cilem BoJ. Kvétnova inflace sice mirné poklesla na 3,2 %, ale jadrova
opét vzrostla na nové 42leté maximum 4,2 %. Kondice japonské ekonomiky posiluje tlak na zpfisnéni ménové politiky.
Sazky na ¢astecné uvolnéni politiky Fizeni vynosové kfivky tdhnou od zacatku €ervence posileni jenu, ktery tak jiz umazal
své Cervnove ztraty.
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[11.7 Rusko

Rusky rubl ztratil v posledni ¢ervnové dekadé témér desetinu plivodni hodnoty. Vyrazné slabsi byla ruskd ména
pouze po zahdjeni ruské invaze na Ukrajiné. Tentokrat ale k jejimu prudkému oslabeni vedlo vypuknuti vnitropolitické
vojenské krize. V prvni poloviné Cervence se trendové oslabeni zastavilo a rubl se vétSinou pohyboval nad hodnotou
90 RUB/USD. Zatimco ozbrojena vzpoura Prigozina zesilila i tak vyznamnou politickou nejistotu v zemi, mnohem vétsi
obavy vyvolava dopad energetickych sankci na Rusko. Zacatkem &ervence zvefejnéné plnéni statniho rozpoctu za prvni
pololeti 2023 odhaluje 47% meziro¢ni pokles pfijmi z exportu ropy a zemniho plynu (z 6,38 bil. RUB na 3,38 bil. RUB).
Optikou platebni bilance RF stoji za meziro€nim snizenim celkového pfebytku bilance zbozi v prvnim pololeti 2023 jak nizSi
objem vyvozu, tak cenovy efekt — pfedevsim pokles cen energetickych komodit. Zaroven objemy dovozu byly srovnatelné
s prvnim pololetim 2021. Ruské centralni banka nevylu€uje zvySeni ménovépolitické sazby v letodnim roce.

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.8 Polsko

Hospodarsky rist bude letos nevyrazny, zmirnovani inflace na vyhledu zvolni. Nova prognéza NBP snizila vyhled
ristu HDP pro letosni rok (na -0,2—1,3 %), posledni Setfeni CF naopak pfineslo zvySeni odhadu (na 1 %). V pfistim roce by
se mohlo tempo rdstu ekonomiky zvysit na 2-3 %. Dostupné Udaje za druhé Ctvrtleti nejsou nijak oslnivé. Pramyslova
produkce, zda se, naradzi na problémy se zahraniéni i domaci poptavkou. PMI v pramyslu dale klesa (45,1). Trh prace
naproti tomu zUstava napjaty. Rast zaméstnanosti sice na jafe zpomalil, ale nezaméstnanost je nadale velice nizka (5,1 %)
a nominalni rist mezd vysoky (realny jen lehce zaporny). Dlouhodobé vysoka inflace pfesto zacind dopadat na spotfebitele.
Trzby v maloobchodé v redlném vyjadieni v kvétnu klesly. Inflace v ¢ervnu zpomalila na 11,5 %. Mezimésicné ceny uz
druhy mésic stagnuji. NBP ponechala i v Cervenci sazby beze zmény. Trhy pocitaji s poCatkem snizovani sazeb na podzim.
Avsak dle nové prognézy NBP ani za pfedpokladu stability sazeb neklesne prdmérna inflace pFisti rok pod 5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.9 Mad’'arsko

Mad'arska centralni banka se pripravuje na dlouhy boj s inflaci. Mezimési¢ni pfirdstky spotrebitelskych cen od ledna
rychle klesaji napfi¢ cenovymi okruhy, byt v anualizovaném vyjadfeni stale citelné prevySuji inflaéni cil. Dezinflaci
podporuje pokles cen komodit a ochlazeni v globalni ekonomice, ale i oslabujici domaci poptavka. | tak je Cervnova
meziro¢ni inflace 20,1 % a jadrova 20,8 % s odstupem nejvysSi v EU. Nova prognéza MNB ocekava ustup inflace do
jednocifernych hodnot do konce roku a navrat do toleranéniho pasma az v roce 2025, pficemz inflaci nad cilem bude v roce
2024 drzet vyhradné cenové jadro (bez potravin a energii). Inflaéni o€ekavani domacnosti se od za¢atku roku snizuji, ale
stale se drzi pobliz 10 % v ro€nim horizontu. MNB pfitom opatrné uvolfiuje ménové podminky — v ervnu opét snizila strop
urokového pasma a sazbu na jednodenni vklady o procentni bod. Zakladni sazba ale zlstala zachovana na 13 %.

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

OECD Kompozitni predstihovy indikator

Americky dolar (USD/EUR)
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spotovy kurz 0,780 spotovy kurz 1417
predpovéd CF 0,796 0,793 0,785 0,763 predpovéd’ CF 139,2 1370 1294 1231
forwardovy kurz 0,777 0,777 0,782 0,794 forwardovy kurz 140,6 1393 1333 127,22
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Pozn.: Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté urokové parity — tj. kurz zemé

s vySSi urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa

Cena ropy Brent se v poloviné ¢ervence dostala poprvé od konce dubna nad hranici 80 USD/barel. Na trhu se
zacalo projevovat snizeni tézby ze strany aliance OPEC+. V kvétnu a Cervnu se cena ropy drzela pfevazné v uzkém
pasmu 74 az 77 USD/barel kv(ili nejistoté z budouciho vyvoje globalni ekonomiky a slabé poptavce z Ciny. Aliance OPEC+
se marné snazila podpofit cenu omezovanim tézby. Jednim z divod{ mohl byt i fakt, Ze pfedchozi silny rist urokovych
sazeb znac¢né zvysil naklady na skladovani ropy, a vlastnici zasob tak snizovali mnozstvi ropy v zasobnicich, coz tlumilo
efekt nizsi tézby. Ve druhé Cervencové dekadé ale zacala cena ropy rychle rist. Na fyzickém trhu se projevilo silné
jednostranné snizeni tézby ze strany Saudské Arabie, ktera navic toto omezeni té€zby prodlouzila i na srpen. Po del$i dobé
doslo i k dlouho ocekavanému poklesu vyvozu ropy z Ruska. K tomu se pfidaly vypadky tézby v Libyi a Nigérii, zatimco
vyhled globalni poptavky se zlepSil, mj. i diky stimulaénim plandm &inské vliady. Cenu ropy podpofila i nizSi nez ocekavana
inflace v USA, ktera zmirnila obavy z dalSiho zpfisnéni ménové politiky Fedu a vedla k oslabeni dolaru. Cenovy rlst byl
dale zesilen i tim, Ze cena ropy prorazila nékolik technickych urovni odporu a dostala se tak z pfedchoziho uzkého pasma.
To spolu se zlep$enym sentimentem na finanénich trzich vedlo k uzavirani masivnich kratkych pozic finanénich investord.

Trzni kfivka z poloviny ¢ervence se oproti minulé predpovédi posunula po celém horizontu vyrazné vzhdru. Je nadale
klesajici a signalizuje cenu ropy Brent 78,1, resp. 74,4 USD/barel na konci leto$niho a pfistiho roku. Naopak pfedpovéd
EIA se nezménila, nadale pfedpoklada pokles globalnich zasob ropy v pfistich péti Ctvrtletich, coz bude tlagit cenu ropy
Brent vzhiru - na 81, resp. 85 USD/barel na konci leto$niho a pfistiho roku. Cervencovy CF pak predpovida (spise
v souladu s EIA) v roénim horizontu cenu 80,5 USD/barel (coz ale zatim nezohledriuje silny rist ceny v poloviné ¢ervence).

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Primyslové zasoby ropy a ropnych produktd v
1000 m3) OECD (mld. barelt)
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——RopaBrent ==RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér = Zasoby
Brent WTI Plyn
2023 79,56 74,91 490,63
2024 76,01 71,71 603,65
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. barel@ / den)
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EA EIA OPEC Ereoz;lz; kapacity (pr. osa) == Té&zebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2023 102,01 101,17 102,00 2023 28,03 31,89 3,86
2024 102,81 104,24 2024 28,49 32,53 4,05

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

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

Situace na trhu se zemnim plynem se uklidnila, cena v Evropé se udrzuje mirné pod spotovou cenou v Asii. Zasoby
jak v Evropé, tak ve vétSiné asijskych zemi jsou nadstandardné vysoké, coz snizuje letni poptavku po plynu. VétSimu
poklesu ceny naopak brani horké pocasi v obou regionech, které zvySuje spotfebu plynu na vyrobu elektfiny pro
klimatizace. Pfed nadchazejici zimou by ale cena plynu v Evropé méla silné vzrist. Rovnéz cena uhli se od poloviny kvétna
vice méné stabilizovala. Cina zvysila domaci t&Zbu a omezila dovoz, nicméné tamni poptavka z(istava silna diky snaze
vlady omezit vypadky dodavek elektfiny v dobé letnich veder, kdy klesa produkce vodnich elektraren. Klesa i poptavka po
uhli v Evropé.

Pokles indexu cen pramyslovych kovl se v €ervnu zastavil, kdyz se stabilizovaly ceny vétSiny jeho slozek. Mirné
rostla jen cena cinu. Cinsky PMI ve zpracovatelském priimyslu sice v &ervnu mirné klesnul, ale s hodnotou 50,5 se udrzel
v ristovém pasmu. Globalni PMI v prdmyslu se ale propadnul hloubégji do pasma kontrakce (48,8). Na LME rostly zasoby
hliniku, naopak klesly zasoby médi. Vyhled indexu je rostouci diky tradi¢né rostoucimu vyhledu ceny hliniku a nyni rovnéz
niklu. Naopak vyhled ceny Zelezné rudy (ktera neni soucasti indexu) je klesajici.

Index cen potravinarskych komodit v éervnu vzrostl, v prvni poloviné ¢ervence ale o ¢ast ziskl pfriSel. S letosni
sklizni se ocekava dalSi pokles. Klesajici vyhled vykazuje vétSina slozek kromé ceny pSenice. Ta pfechodné silné
vzrostla v poloviné ¢ervna kvdli problémdm s vyvozem z Ukrajiny, ale poté se opét snizila. Nicméné v poloviné ¢ervence
cena pSenice opét zacala rlst, kdyZz Rusko neprodlouzilo dohodu o vyvozu ukrajinského obili z ¢ernomorskych pfistav.
Dlivodem poklesu cen vétsiny ostatnich potravinarskych komodit je zlep$eny vyhled sklizné v USA a Latinské Americe,
ktery tlumi i rist ceny pS$enice. Na dal$i historické maximum by ale méla vzrist cena hovéziho masa.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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= Komoditni Ifoé celkem — Potravinafské komodity Pienice Kukufice Ryze Soia
Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Séja
2023 1157 129,6 110,1 2023 114,2 133,0 132,9 136,0
2024 1131 1242 110,3 2024 1174 116,4 123,8 1229
Maso, nepotravinai. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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Veprové Hovézi Bavina Kauéuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2023 110,3 183,2 87,7 46,9 2023 1049 1143 105,2 734
2024 112,7 1929 854 50,9 2024 107,2 1142 1024 62,7

Zdroj: Bloomberg, vypodty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index The Economist. Ceny jednotlivych
komaodit jsou vyjadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu?

Globalni ekonomicky vyhled (GEV) prfinasi kazdy mésic pravidelny pfehled nejnovéjsich pfedpovédi ekonomického vyvoje
od mezinarodnich instituci, vybranych centralnich bank a agentury Consensus Economics. Vyhledy pro lorisky rok byly
vyrazné ovlivnény zapocatou valkou na Ukrajiné a z ni vzeslou energetickou krizi v Evropé. Sledované instituce tak byly
ohledné vyhledi pro rist HDP za rok 2022 v praméru optimistické a predpokladaly vy$$i rist, nez jaky se naplnil. Naopak
inflace prekvapila vy3$§imi nez ocekavanymi urovnémi. Dlouhé obdobi nizkych udrokovych sazeb ve spojeni
s konzervatismem analytikii se propsaly do vyrazného podhodnoceni vyhledt kratkodobych urokovych sazeb v rocnim
horizontu pro eurozénu a Spojené staty. Co se tyée sménnych kurzi sledovanych mén vic¢i americkému dolaru, tak
v loriském roce doSlo k narGstu volatility s ohledem nejen na nejistoty, ale také rozdilny vyvoj inflace. Za celé
vyhodnocované obdobi byla v pfedpovédich podhodnocena cena ropy, nebot’ dalSi energeticky ok nikdo necekal.

Uvod

Kazdoro¢né provadime vyhodnoceni presnosti predpovédi ekonomickych veli¢in pravidelné sledovanych v GEVu.
Vysledky tohoto hodnoceni poskytuji cennou informaci o tom, které ze sledovanych instituci se svymi odhady nejvice bliZily
ménoveého kurzu USD a ceny ropy hodnotime kromé prognéz

Consensus Forecasts (CF) také vyhledy odvozené z trznich ~ Graf 1 — Postupné zlepSovani predpovédi pro rok
kontraktd. Vyhodnoceni se vzdy vztahuje k uplynulému roku. 2022

V pfipadé pfedpovédi ristu HDP ainflace CPl pro dany  (prymer rMSE)

kalendarni rok (tzv. fixed-event forecasts), jsou tak aktualné 7

vyhodnocovany predpovédi pro rok 2022. Obecna

charakteristika téchto vyhledd je celkem zfejma — se 6
zkracujicim se horizontem pfedpovédi dochazi k jejich 5
zpreshiovani (Graf 1). V prfipadé predpovédi, jez jsou 4
uvefejfiovany pro fixni horizont, jehoz €asové ukotveni se

s kazdym zvefejnénim nové progndézy posouva dale do 3
budoucna (tzv. rolling-event forecasts), byly do vyhodnoceni 2
zahrnuty predikce od roku 2021. Do této kategorie ,rolujicich 1
se“ predpovédi spadaji z vyhledd pravidelné uvefejfiovanych o

v GEVu napf. tfimésiéni a jednoleté vyhledy zahrani¢nich
urokovych sazeb, cena ropy nebo vyhledy ménovych kurzl
sledovanych mén v(¢i americkému dolaru.

02/21 05/21 08/21 11/21 02/22 05/22 08/22 11/22

e HDP ——CPI

Z duvodu kratkosti vyhodnocovanych ¢asovych rad - — - — -

. . , . . , o Pozn.: VSechny sledované instituce a vSech 6 regiont (USA, eurozéna,
pouziva analyza hlavné jednoduchy ukazatel primérné Gina, Spojené Kralovstvi, Japonsko a Rusko)
chyby predpovédi (Mean forecast error, MFE). Chyba
predpovédi e, je pocitana jako rozdil mezi ex post znamou skutecnosti a, a ji odpovidajici pfedpovédi f;, tedy: e; = a; — f;.
Kladna hodnota chyby pfedpovédi tak znamena, Ze pro danou veli€inu byla prognézovana nizSi hodnota, nez jaka poté ve
skute€nosti nastala (podstfeleni skute¢nosti). Zaporna hodnota chyby pfedpovédi naopak znamena, Ze prognézovana hodnota
byla vy$s$i nez nasledna skutec¢nost (prestieleni skutecnosti).?

Pro vyhodnoceni presnosti prognéz ristu HDP a inflace napfi¢ jednotlivymi institucemi pouzivame navic ukazatel
RMSE (Root mean squared error) ; pro vyhodnoceni presnosti predpovédi napri¢ kurzy jednotlivych mén vuaci
americkému dolaru pak také ukazatel pridmérné absolutni procentni chyby predpovédi (Mean absolute percentage
error, MAPE). Tento ukazatel, uvadény v procentech, je vhodny k vzajemnému porovnani veli¢in riznych dimenzi. Navic
jsou jednotlivé chyby uvadény v absolutni hodnoté a nedochazi tak (podobné jako v pfipadé RMSE) ke vzajemnému
kompenzovani kladnych a zapornych chyb pfedpovédi, jako je tomu u ukazatele MFE. Formalni zapis je nasledujici:

1)

n
MAPE =2
n

a—fe
ag

t=1

RMSE — E?=1(a[—ft)2 (2)
n

1 Autory jsou Filip Novotny a Petr Polak. Nazory v tomto pFisp&vku jsou jejich viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky.

2 Zdrojem skuteéné dosazenych hodnot ristu HDP a inflace spotfebitelskych cen za rok 2022 je publikace Consensus Forecasts. Zdrojem
skute¢nych hodnot ostatnich vyhodnocovanych veli¢in je Refinitiv. Terminové kontrakty pro urokové sazby, ménové kurzy a cenu ropy Brent
jsou ziskany z databaze Bloomberg.
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Vyhodnoceni piresnosti predpovédi ristu HDP a inflace CPI na rok 2022

V GEVu pravidelné sledujeme vyvoj a predpovédi ristu HDP a inflace CPI v eurozéné, USA, UK, Japonsku, Ciné
a Rusku. Prognoézy rGstu HDP a inflace pro tyto zemé jsou pfebirany primarné z dotaznikového Setfeni CF, od
Mezinarodniho ménového fondu (MMF) a Organizace pro hospodafskou spolupraci a rozvoj (OECD). Tyto ffi instituce
pokryvaji vSechny sledované zemé. V pfipadé vyspélych ekonomik jsou navic sledovany progndézy jejich centralnich bank,
tedy Evropské centralni banky (ECB), amerického Fedu, japonské centralni banky (BoJ) a britské centralni banky (BoE).
Pro Cinu a Rusko jsou namisto toho vyuzity prognézy Oxford Economics. Vyhledy vy$e uvedenych instituci se mezi sebou
li§i Eetnosti novych vydani v pribéhu roku i daty zvefejriovani. Frekvence aktualizaci prognoéz je bud mési¢ni (prognézy CF
a OE) nebo ¢tvrtletni (MMF, OECD, ECB, Fed a BoJ). Vyhodnoceny jsou ¢tvrtletni prognézy, konkrétné prognézy z unora,
z kvétna, srpna a listopadu.

Ve sledovanych ekonomikach byla primérna ocekavani ekonomického ristu vyssi ve srovnani s naslednou
skute€nosti. Odchylky prognéz rdstu HDP nami sledovanych zemi od nasledné skute¢nosti zachycuji grafy v Pfiloze 1.
Nejvétsi variabilitu® vyhledt jak rastu HDP, tak inflace mélo pfirozené Rusko, na které kromé valky dopadly mezinarodni
sankce. Nejpfesnéjsi (méfeno ukazatelem RMSE) byly vyhledy rlstu HDP eurozony, ktera byla navic charakteristicka
nizkou variabilitou prognézovanych ristu. Z o€ekavaného rastu HDP podle CF na za¢atku roku 2021 o 4,1 % se nakonec
realizoval riist o 0,6 procentniho bodu niz8i. Mnohem vétSi rozdily se nastaly v pfipadé ostatnich zemi (nejvice pak
v pfipadé Ruska, kde tento rozdil €inil 4,8 p. b.). Vyhledy pro vétSinu zemi byly nejvice nadhodnocené béhem roku 2021,
tedy jesté pred zacatkem valky na Ukrajiné. Po zac¢atku valky doslo ke korekci vyhledd ekonomického ristu smérem dold
(v pfipadé Ruska o 14,7 p. b.). Pfesnost predikci hospodafského rustu napfi¢ vSemi zemémi byla velmi podobna u vSech
srovnavanych instituci (Graf 2).

Vlivem valkou vyvolané energetické krize a doznivajicich efektli postpandemického oziveni skute¢na inflace
vyrazné prekonala (s vyjimkou Ciny) jeji prvotni oéekavané hodnoty ze zaéatku roku 2021 (PFiloha 2). V jednotlivych
zemich se tak v souvislosti s valkou objevily stagflaéni rysy. Mezi chybami prognéz hospodaiského rustu a inflace podle CF
za vSechny vyhodnocované zemé je proto zfejmy inverzni vztah (Graf 3). Nejvétsi variabilita pfedpovédi inflace byla
charakteristicka opét pro Rusko a v mens$i mife také pro Spojené kralovstvi. V eurozéné dosahovala priimérna ocekavana
inflace na rok 2022 na zaatku roku 2021 1,1 %, ale skute€nost byla o vyraznych 7,3 p. b. vy$Si. Inflaéni vyhledy
centralnich bank vykazovaly podobnou nepresnost jako vyhledy ostatnich instituci. V prdméru za v§echny zemé pak
nejpresnéjSich vyhledu inflace dosahli analytici CF (Graf 2). Z vysledkl pouze pro jeden vyhodnocovany rok nelze nicméné
¢init obecné&jsi zavéry, nebot presnost predpovédi se v ase a mezi jednotlivymi institucemi zpravidla méni.* Z graft
odchylek rastu HDP a inflace je vSak patrny obecny priabéh, kdy se zkracujicim se ¢asovym horizontem prognéz dochazi
k postupnému zpresfiovani pfedpovédi (Graf 1).

Graf 2 — Porovnani presnosti instituci, které Graf 3 — Vztah mezi odchylkami HDP a CPI
prognézuji riist HDP a inflaci pro vSechny zemé
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezinarodni ménovy fond, Pozn.: Prognézy CF pro vyhodnocované zemé.

OECD - Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj, CB/OE
= centralni banka nebo Oxford Economics

8 Variabilita je v analyze méfena smérodatnou odchylkou.

4 Del$i ¢asové obdobi pfedpovédi bylo vyhodnoceno napf. v Novotny a Rakova (2010): Assessment of Consensus Forecasts Accuracy: The
Czech National Bank Perspective. WP CNB.
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Vyhodnoceni presnosti predpovédi zahrani€nich urokovych sazeb

V GEVu jsou vyhledy urokovych sazeb sledovany pro eurozénu a pro Spojené staty. Sledované vyhledy tfimési¢nich
urokovych sazeb jsou kromé vyhledu z dilny CF rovnéz doprovazeny vyhledem odvozenym z terminovych trznich
kontraktd. Naproti tomu vyhledy dlouhodobych (desetiletych) vynosu vladnich dluhopist jsou pfebirany pouze z CF.
V minulém roce zacaly na rust inflace a inflacnich o€ekavani reagovat hlavni centralni banky zvySovanim svych sazeb
a nyni, v poloviné roku 2023, zatim stale nejsou u konce.

Trzni oekavani ohledné vyvoje kratkodobych urokovych sazeb byla od druhé poloviny minulého roku pomérné
spolehliva, u roénich sazeb vsSak stale pfriliS konzervativni (Grafy 4 a 5). Na pocatku minulého roku postupné
odeznivala komunikace ECB o docasnosti inflace a trhy ani analytici nebyli schopni odhadnout zapoceti procesu zvySovani
sazeb. V poloviné roku doSlo k prvnimu zvySeni sazeb a poté jiz za€al trh pomérné dobfe odhadovat budouci situaci.
Analytici se ale vétSinou staveéli k budouci pfisnosti ménové politiky ECB zdrzenlivéji nez trhy (Graf 4a). Graf 4b, zachycuijici
vyhledy na roénim horizontu, ukazuje na mnohem vé&tsi miru nejistoty v o€ekavanich a také jesté zdrzenlivéjsi analytiky
(vyhledy CF) ve srovnani s trznimi vyhledy. Ke zménam ocekavani ohledné ristu sazeb dochazelo velmi opatrné a rychleji
az od druhé poloviny roku 2022. Soucasné jsou ro¢ni vyhledy nyni zatizeny mirou nejistoty i ohledné nasledného snizovani

sazeb, ke kterému by mélo dle trznich vyhleda dojit zhruba za rok.

Graf 4a — Trimésicni vyhled tfimési¢nich urokovych Graf 4b — Roéni vyhled roénich urokovych sazeb v
sazeb v eurozoné a srovnani se skute¢nosti eurozoné a srovnani se skute¢nosti
(%) (%)
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meésic. Svisla ¢ara znaci konec pozorovanych dat. mésic. Svisla ¢ara znaci konec pozorovanych dat.

Situace ohledné vyhled(i pro Spojené staty je velmi podobna, analytici na rozdil od trznich vyhled nevérili v tak
razantni kroky centralni banky. Americky Fed reagoval na inflaéni tlaky rychleji a jiz na konci roku 2021 nasadila
americka centralni banka velmi jestfabi ton, coz se projevilo v rastu vyhledl jak kratkodobych, tak dlouhodobych sazeb
(Graf 5). | zde ale plati, Zze trzni vyhledy reagovaly mnohem pruznéji a rychleji, nezli vyhledy z dilny CF, které jsou tak
vyrazné opozdéné a spise konzervativnéjsi. Z vyhodnoceni soucasné plyne, Ze v roénim horizontu doslo k rozevfeni ndzek
mezi trznim vyhledem a vyhledem analytik(. Tento vyrazny rozdil pfitom stale trva — analytici CF nevéfi ve vySsi sazby
a oCekavaji jejich snizeni ze soucasnych vysokych hodnot, zatimco trh o¢ekava jejich setrvani nad urovni 5 % i v poloviné
pristiho roku (Graf 5b).
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Graf 5a — Trimési€ni vyhled tfimési¢nich urokovych
sazeb pro Spojené staty a srovnani se skute¢nosti

18

Graf 5b — Roéni vyhled ro€nich urokovych sazeb pro
Spojené staty a srovnani se skutecnosti
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Vyhodnoceni presnosti predpovédi kurzi amerického dolaru

V minulém roce byl vyvoj sledovanych ménovych kurzii velmi ovlivhén ruskou agresi na Ukrajiné, ktera méla
dopad zejména na kurz rublu (Graf 6). GEV poskytuje informace o vyhledech kurzt vybranych mén viéi americkému
dolaru na zakladé prognéz CF. Pro euro a japonsky jen a od roku 2017 i pro britskou libru jsou navic uvadény také
forwardové kurzy, které vychazeji z kryté drokové parity a spiSe nez vyhled tak predstavuji aktualni moznost zajisténi
budouciho kurzu. Pfesnost vyhledd CF a trznich kontraktl se pfili§ nelisi, jak je ilustrovano i grafem 7, kde je vidét jejich

mésicni vyvoj za posledni vice jak 2 roky.

Celkové byly tfimésiéni vyhledy eurodolaru ve sledovaném obdobi relativné pevné spojené s pozorovanou
skute€nosti. Graf 6 ilustruje nejprve oslabeni amerického dolaru vici euru od pocatku roku 2020, nasledné jeho posilovani
od jara 2021 do konce roku 2022 a poté opétovné posilovani eura. Jak trzni vyhledy, tak vyhledy CF byly vzdy stejné
vychyleny a nebyly v tfimé&si¢nim horizontu schopny zachytit zménu trendu.

Napfi¢ vSemi ménovymi pary byl nejpresnéji predikovan jak v tfimésicénim, tak v jednoletém vyhledu kurz
japonského jenu. Prognézy japonského jenu dopadly nejlépe i pro vétSinu minulych let. Sou€asné jiz tradicné nejhlre
dopadly prognézy ruského rublu v tfimési¢nim horizontu (Graf 6). Pfesnost pfedpovédi byla rovnéz uréena i pozorovanou
volatilitou sledovanych mén, ktera se ale v minulém roce ve srovnani s rokem 2021 vyrazné zvysila pfedevsim nejistotou

spojenou s ruskou agresi na Ukrajiné.

Graf 6 — Chyby progn6z ménového kurzu vybranych
mén vuci USD (tfimésicni vyhledy)

Graf 7 — Trimésic¢ni vyhled ménového kurzu EUR vuéi
USD a skuteénost
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Vyhodnoceni presnosti predpovédi ceny ropy Brent

predpovédi podle futures kontraktti i podle CF byla v priméru stejna. V GEVu jsou pravidelné popisovany oba zdroje
vyhledl a z Graf 8 a 9 je patrné, Ze se hodnota i trend pfedpovédi liSi jen nepatrné. Cena ropy na pocatku minulého roku
vyrazné zdrazila vlivem ruské agrese na Ukrajing, nebot’ Rusko do Evropy exportovalo vétSinu své produkce a evropskeé
staty se postupné zacaly zavislosti na ruské ropé zbavovat. Tuto situaci samozfejmé neSlo ani v tfimési¢nim, ani
v jednoletém horizontu zachytit. Vétsi chyba byla pochopitelné v jednoletém horizontu, kde se je$té propsal cenovy rist
z roku 2021. Nasledny pokles cen byly schopny Iépe zachytit trzni vyhledy oproti vyhledim analytikd CF, ktefi ocekavali
pomalejSi pokles cen. V soucasné dobé je pak vyhled na kratkodobém horizontu téméf konstantni, okolo hodnoty
75 USD/barel, na roénim horizontu se pak predpoklada cena okolo 70 USD/barel pomoci trznich vyhledd a mirné nad
80 USD/barel od analytiki CF. Vzhledem ke stale probihajicimu konfliktu na Ukrajiné se vyraznéjSi pokles cen aktualné
predpokladat neda.

Graf 8 — Trimésicni vyhled ceny ropy Brent Graf 9 — Jednolety vyhled ceny ropy Brent
(USD/barel) (USD/barel)
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Zdroj: CF, Bloomberg Zdroj: CF, Bloomberg
Pozn.: Modra plocha zna€i rozpéti minimalni a maximalni ceny v dany Pozn.: Modra plocha znaéi rozpéti minimalni a maximalni ceny v dany
meésic. Svisla ¢ara znaci konec pozorovanych dat. mésic. Svisla ¢ara znaci konec pozorovanych dat.
Zaveér

V lofiském roce doslo k realizaci vyrazného ne¢ekaného externiho Soku v podobé valky na Ukrajiné. Vale¢ny konflikt
vyrazné ovlivnil pdvodni odhady vyvoje ristu HDP a inflace ve sledovanych zemich, ale rovnéz cen komodit. Vyvolana
energeticka krize v Evropé zplsobila jesté vyraznéjsi narlst inflacnich tlakli a v mensi mife vedla k pfehodnoceni rdstu
HDP smérem doll. Vyhledy finan¢nich veli€in pak byly vyrazné ovlivnény dlouho uvolnénou ménovou politikou centralnich
bank a neddvérou v rychlé zpfisfiovani ménové politiky zejména mezi analytiky.

Clanek pomoci jednoduchych metod vyhodnocuje presnost predpovédi sledovanych v GEVu za uplynulé roéni
obdobi. Pfesnost predpovédi jednotlivych instituci, které GEV pokryva, se rok od roku méni, coz je také jednim z duvodd,
pro¢ jsou v GEVu sledovany predpovédi vice instituci. Pfesnost pfedpovédi CF je dlouhodobé srovnatelna s dostupnymi
alternativnimi pfedpovédmi, coz platilo i pro uplynuly rok 2022. Vyhodou CF je navic jeho mési¢ni frekvence zvefejhiovani
arelativné Siroky rozsah ekonomickych proménnych. Pfesnost CF zaroven plyne z jeho ur€ujiciho charakteru, kdy se
vlastné jedna o prosty pramér predpovédi pfispivajicich soukromych instituci.> Nevyhodou je pak zejména v turbulentnich
dobach pomala reakce prfedpovédi, které tak Casto ,zaostavaji“ za trznimi vyhledy.

Oproti o€ekavani byl rok 2022 opét turbulentni a ekonomiky prekvapily svou odolnosti. Pesimisticka oCekavani
a vysoka volatilita byla formovana prvotnim Sokem z ruské agrese na Ukrajiné na zaatku roku 2022. Nasledné vSak doSlo
k relativné rychlému pfizplsobeni ekonomik zavedenym sankénim opatfenim a diky pfihodnému pocasi postupné doslo
i ke zmirnéni napéti na energetickych trzich. Vysoka poptavka po zboZzi a robustni trh prace spoleéné s cenami energii
prispély k rychlému rastu inflace, ktera byla ekonomickym tématem cely lorisky rok.

5 O charakteristikach CF blize pojednava dfivéjsi ¢lanek Adama a Hoska ,Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts“ v GEVu 04/2015.
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Priloha 1 — Chyby prognéz riistu HDP na rok 2022

(v procentnich bodech)
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezinarodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj, ECB — Evropska
centraini banka, Fed — Federalni rezervni systém Spojenych statu, BoE — Bank of England, BoJ — Bank of Japan, OE — Oxford Economics. MFE (mean
forecast error) znaci primérnou chybu prognézy na dany rok.
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Priloha 2 — Chyby prognoz inflace spotrebitelskych cen na rok 2022 (v procentnich bodech)

(v procentnich bodech)
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezinarodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj, ECB — Evropska
centraini banka, Fed — Federalni rezervni systém Spojenych statu, BoE — Bank of England, BoJ — Bank of Japan, OE — Oxford Economics. MFE (mean
forecast error) znaci primérnou chybu prognézy na dany rok.
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A1. Zména predikci pro rok 2023

us

UK

JP

CN

RU

us

UK

JP

CN

22

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
-0,1 +0,1 +0,1 0,1 0 0,4 0,4 +0,1
+0,3 +0,2 +0,1 +0,6 0 +1,0 +0,5 0,1
0 +0,3 +0,5 +0,8 +0,1 2,2 +0,2 +1,0
+0,1 0,5 0,1 0,3 +0,1 +1,3 +0,3 +0,2
-0,2 0 +0,1 0 0,3 0,2 0,1 -0,5
+0,7 +0,4 +1,0 +0,9 0,4 +2,0 -1,0 +0,1
A2. Zména predikci pro rok 2024
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
0 0,2 0 0,1 0 +0,2 +0,2 +0,1
0 +0,1 +0,1 -0,1 0 +0,1 +0,1 0
0,4 +0,1 +0,1 +1,1 0 0,7 0 +0,8
-0,2 +0,1 0 +0,1 0 +1,2 +0,2 +0,2
0,1 0 +0,2 0 -0,2 +0,3 0 0,5
0 0,8 +0,1 0,7 0,2 +0,6 0,1 0

RU
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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
Rast HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 6
-3 4
-6 2
9 . . ; ; ; ; O ; ; . . . . )
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 712023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —DBB, 6/2023 OECD, 6/2023 — DBB, 6/2023
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2023 -0,3 -0,1 0,0 -0,3 2023 59 6,2 6,3 6,0
2024 11 11 13 12 2024 2,6 31 3,0 31
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6 g
0 4
5 2
-10 0
15 . . : : : : 2 : : : : :
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 06 07 08 07 2023 51 5,0 6,1 56
2024 09 13 13 10 2024 25 25 31 24
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3
-10 0
15 T T T . . . 3 . . . . :
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 11 07 12 13 2023 61 46 6.4 6.1
2024 08 08 10 10 2024 25 26 30 23
Spanélsko
Rist 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, 7/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 21 15 2,1 23 2023 36 43 39 3,2
2024 15 2,0 19 22 2024 29 32 39 36
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Nizozemsko

Ruast HDP, % Inflace, %
6 16
4 12
2 8
0 4
2 0
A4 T T T T T T 4 v T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 712023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,9 1,0 0.9 08 2023 45 39 32 42
2024 10 1,2 14 13 2024 29 42 22 3,7
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
-4 3
-8 0
12 : ; ; ; ; ; 3 . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023 —— HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,9 0,7 09 14 2023 3,7 4,7 4,0 19
2024 11 1,1 1,4 13 2024 29 2,1 3,7 43
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 - 6
-3 4
6 2
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 05 04 0,2 05 2023 73 82 8,0 74
2024 11 11 1,6 1,6 2024 3,0 3,0 39 41
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Irsko
Rist HDP, % Inflace, %
15 8
12 6
9 4 \
6 2
3 - 0
0 . . . . . . 2 . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 31 56 44 6,0 2023 52 5,0 49 49
2024 39 4,0 37 6,1 2024 22 32 30 33
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4 \
0 2 N
2 0
4 . . . . . ; 2 ; ; . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023 —— HIST —CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 01 00 00 -04 2023 57 53 57 45
2024 11 13 12 0,9 2024 2,3 25 3,0 13
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 E 6
4 3
-8 0
12 . . . . . . 3 . . . ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 2,0 1,0 25 2,7 2023 51 57 57 52
2024 15 17 15 24 2024 2,7 31 33 33
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 = 6
-5 3 \
-10 0
15 o . . . . . . 3« . . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 7/12023 MMF, 4/2023 — HIST —— CF, 7/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 1,9 26 2,2 2,2 2023 4,2 4,0 39 43
2024 1,8 15 1,9 3,0 2024 24 29 3,2 3.8
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
—
—
0 4
3 0
6 . . . . . . S . . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023 —— HIST —— CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 11 13 13 14 2023 110 95 11,0 11,0
2024 22 2.7 2,0 33 2024 48 43 56 6.2
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, 4/2023 —HIST —CF MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a. 11 08 18 2023  n.a. 26 35 23
2024 n.a. 17 2,0 24 2024 n.a. 3.1 37 26
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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
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 62023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 13 1,6 15 2,0 2023 69 6.4 73 75
2024 24 2,1 2,6 22 2024 33 45 44 3,6
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, 6/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,4 -0,3 0,0 -13 2023 9,9 105 13,1 8,9
2024 24 2,7 2,6 2,7 2024 29 58 57 2,7
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
6 20
4 15
2 X 10
0 \ / 5
2 0
4 T T T T T T 5o T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 05 04 11 1,2 2023 9,7 9,7 11,2 8,5
2024 2,1 29 24 31 2024 2,2 35 4.8 24
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 24
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0 6 D [
-3 0
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,7 -1,2 -1,3 -1,0 2023 9,7 9,7 9,2 9,4
2024 3,0 3.2 3.2 2,8 2024 34 41 34 2,3
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
-4 3 —
-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, 6/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——— CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD ——ECB, 6/2023 OECD ——— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 2,3 2,5 n.a. 2,6 2023 39 39 n.a. 33
2024 24 2,8 n.a. 2,8 2024 2,6 25 n.a. 23
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, 4/2023 OECD ——ECB, 6/2023 ——HIST ——CF MMF, 4/2023 OECD — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a. 35 n.a. 4,0 2023 n.a. 58 n.a. 53
2024 n.a. 35 n.a. 38 2024 n.a. 34 n.a. 29
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 16
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4 \ 8
2 \/ 4
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2 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, 6/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 — O, 7/2023 OECD, 6/2023 — O, 7/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 10 03 0,9 05 2023 125 119 12,4 122
2024 29 24 2,1 22 2024 63 6,1 48 6,3
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
0 12
4 8
8 4
12 : : : : : 0 : : : : : :
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——OE, 7/2023 OECD, 6/2023 — O, 7/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 0,0 05 0,0 -0,8 2023 18,2 17,7 19,2 18,1
2024 29 32 25 2,7 2024 54 54 54 59
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
-3 0
6 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, 6/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——OE, 7/2023 OECD, 6/2023 — O, 7/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 2,6 24 2,6 25 2023 10,1 105 9,9 10,5
2024 37 3,7 32 3,6 2024 53 58 48 51

Ceskéa narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &ervenec 2023

30



A. —— P¥ilohy

A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Centralni banka Ruské federace

Consensus Forecasts

Cina

€insky renminbi

Conference Board Consumer Confidence Index
Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské Komise
Evropska unie

euro

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

Federalni komise pro volny trh

Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotfebitelskych cen
Chorvatsko

Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MNB
MT
NBP
NIESR

NKI

NL

OE
OECD
OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
RU
RUB
sl
SK
SPF

UK
UoM
us
usb
WEO
WTI
ZEW
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Interest rate swap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
Italie

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Madarska narodni banka

Malta

Polska narodni banka

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei

Nizozemsko

Oxford Economics

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

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

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazert)

Portugalsko

Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Survey of Professional Forecasters

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

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment Index
Spojené staty americké

americky dolar

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)
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