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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Evropa je jiz pal roku vystavena valce, boje neutichaji, lidské zZivoty zel dale vyhasinaji... Ukrajina se ruské agresi za
materidlni pomoci zapadu stale state¢né brani, politicka a ekonomicka izolace Ruské federace narista. Americky Kongres
stoji pfed dulezitym hlasovanim o zakoné, ktery by oznacil Rusko za zemi podporujici terorismus. Rezoluci s obdobnym
vyznénim jiz schvalil lotySsky parlament s odGvodnénim, Zze se ruské Utoky zaméfuji na obyvatelstvo a civilni cile.

Valeény konflikt na Ukrajiné ma celosvétové hospodarské dopady. V kovidem oslabenych ekonomikach vznikala —
zejména vlivem uzavirek sektoru sluzeb a tvorby tzv. vynucenych uspor — zvySena poptavka po vyrobcich, ktera byla na
strané nabidky umocnéna pretrvavajicimi téZkostmi ve fungovani globalnich dodavatelskych fetézcl a soubézné
napinajicimi se vladnimi rozpoctovymi deficity. Nesmysina valka Ruska na Ukrajiné tak nejen dale zvysSila celosvétovou
nejistotu (souvisejici zejména s dodavkami a cenami energetickych a potravinovych komodit), ale vedla k dalSimu
rozkolisani svétové ekonomiky.

Situace svétové ekonomiky se jiz néjakou dobu
jasné zrcadli v makroc€islech. Znamky stagflacnich
tendenci jsou no¢ni mirou Ffady zemi, inflace trha

Vyvoj cen potravinovych komodit ve svété za posledni dva roky,
index 2014-2016 = 100

historické rekordy a finanéni trhy pfesouvaji sva aktiva 300
do amerického dolaru a cennych kovud. Centralni banky

se snazi pomysliny inflani pozar uhasit, nékteré teprve 250
se zvySovanim urokovych sazeb zapocaly (ECB), jiné

uz se patrné blizi pomysinému drokovému vrcholu. 200
Znamky Uc¢innosti zasahl centralnich bank zacinaji byt

patrné, nicméné inflaéni vyhledy napfi¢ zemémi stale 150
ukazuji na vyskyt inflace nad inflacnimi cili nejen

v letoSnim, ale i pfistim roce. Jak je v8eobecné znamo, 100
ménova politka Fedu ma vyrazné globalni dopady, 50
proto svét s napétim sleduje nejen vyvoj inflace v USA,

ale také informace o ocekavani c¢lend FOMC. 0 .

Pozitivnich zprav neni mnoho, ale uz se objevuji 1/20 7'/20 1'/21 7'/21 1'/22 7'/22
i ohledné cenového vyvoje.

. 3 Index ceny potravin Maso
Graf aktualniho ¢isla ukazuje, jak v poslednim o 'y P )
obdobi zacinaji klesat ceny potravinovych komodit. Je Miécné vyrobky Obilovny
Oleje Cukr

to dano nejen velmi nadprimérnou letosni sklizni, ale
také urcitou ,stabilizaci“ na valkou zmitané Ukrajing, ze
které se podafilo vyvézt prvnich nékolik lodi plnych
obilovin. Neni to dobrd zprava jen z pohledu cenového vyvoje, ale zejména pro méné rozvinuté zemé, v nichZ by pfi
vysokych cenach a nedostatku potravin mohly propuknout nepokoje a hladomory.

Zdroj: FAO United Nations

Aktualni éislo dale pfinasi analyzu: Devizové trhy v éfe FinTechu. Clanek popisuje, jak vyvoj na poli fintechu ovliviiuje
finanéni trhy a zejména specificky devizovy trh. Cela fada zmén, ktera probéhla zejména diky digitalizaci, se propsala do
fungovani trhu a ma dlouhodobé a vyrazné ekonomické dopady.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2022 2,8 15 1,7 3,4 14 3,8 -7,7
(%) 2023 0,9 0,7 0,7 0,1 1,6 54 -2,5
Inflace 2022 7.8 75 8,1 9,1 2,0 2,4 16,1
(%) 2023 4,1 42 3,8 6,7 14 25 6,5
Nezaméstnanost 2022 6,8 5.2 3,7 3,9 2,6 35 4.4
(%) 2023 6,9 52 4,2 3,9 25 3,3 53
Kurz 2022 1,07 1,07 1,24 129,1 6,73 715
(vaci USD) 2023 1,09 1,09 1,26 126,1 6,63 78,0

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

Mezictvrtletni rast HDP v eurozéoné ve druhém ctvrtleti podle predbézného odhadu Eurostatu nad ocekavani
zrychlil (+0,7 %). V meziro€nim vyjadfeni vzrostla ekonomika zemi platicich eurem o 4 %. Rulst byl tazen zejména
uvolnénim covidovych restrikci s pozitivnim dopadem do turismu. To se projevilo zejména ve Francii a v jizni Casti
eurozény, kde rist piekonal odekavani. Cast letniho oZiveni ve sluzbach se pravdépodobné uskutednila jiz béhem druhého
Ctvrtleti, tedy pfed tradiéni prazdninovou sezénou. Némecka ekonomika naproti tomu mezictvrtletné stagnovala. Pozitivné
vSak prekvapilo Rakousko (+0,5 %). Prdmysl zaznamenal mirny rdst v dubnu i kvétnu, i kdyz Setfeni PMI jasné naznaduiji
ztratu dynamiky a pokles novych objednavek. PMI ve sluzbach sice zustal v pasmu expanze, ale i zde je patrna ztrata
tempa po kompletnim odstranéni restrikci. Cenové tlaky jsou v sektoru sluzeb vysoké, zatimco v prdmyslu jsme jiz patrné
za vrcholem zdraZovani. Pfes aktualné lepSi nez olekavané vysledky ekonomické aktivity se na vyhledu zvysilo riziko
recese. Inflacni tlaky tlumi domaci poptavku. Indikatory spotfebitelské duvéry dale poklesly. Maloobchodni trzby klesly
v Eervnu jak mezimésitné, tak mezirocné. K vyhledu nepfispiva ani politickd situace v Italii, kde se budou v zafi konat
predCasné volby. Recese v zavéru roku je tak jiz na stole, aniz by zatim doslo k pferuSeni dodavek plynu z Ruska.

Inflace v ¢ervenci podle rychlého odhadu Eurostatu dale zrychlila na 8,9 %. Propisuji se do ni zejména silné rostouci
ceny energii, které dosahuji 40 % mzr., a ceny potravin s bezmala 10% mzr. rGstem. Zrychlil ale také rdst cen
pramyslového zboZi a cen sluzeb, takze jadrova inflace vystoupala az na 4 %. V prvnim Ctvrtleti zrychlil také rist mezd
v eurozéoné. ECB na svém Cervencovém zasedani po jedenacti letech zvySila zakladni urokové sazby, a to rovnou
0 0,50 p. b., pficemz vyvoj inflace zvySuje pravdépodobnost stejného zvySeni sazeb na dalSim jednani v zafi.

Nové vyhledy CF a MMF opét znacné snizily vyhled riistu HDP pro pfristi rok, odhad pro letoSek zistal viceméné
nezménén. Stale vySe Splhaji vyhledy inflace, ktera by dle CF neméla ani v roce 2023 klesnout pod 4 %.

Rist HDP, % Inflace, %
8 10
4 8
=
0 6
-4 4 \
8 2 /\/
-12 T T T T T T ] 0« T T T T T T ]
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 7/2022 ——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 2,8 2,6 2,6 28 2022 78 53 7,0 6,8
2023 0,9 1,2 16 2,1 2023 41 23 4,6 35
Predstihové ukazatele ESI Urokové sazby, %
40 3,00
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—— primys! sluzby spotfebitelé ——EURBOR3M ——EURIBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 7122 8/22 11/22 8/23
5/22 6,2 135 -21,3 -43 6,2 3M EURIBOR 0,04 0,28 1,03 1,50
6/22 7,0 141 -23.8 5,2 34 1Y EURIBOR 0,99 1,03 1,43 1,60
7122 35 10,7 -27,0 -6,8 3 10Y Bund 1,09 0,87 1,40 1,60
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[1.2 Némecko

Némecka ekonomika se po oziveni ze zacatku roku ve druhém ctvrtleti vratila ke stagnaci. VysSi naklady za dovoz
ropy a zemniho plynu vyustily v enormni zhor§eni némecké obchodni bilance, jez zbrzdilo celkovy rist. Ekonomicka aktivita
tak byla podpofena zejména vydaji domacnosti a vlady. Hrozba zastaveni dodavek plynu pfedstavuje vazné ohrozeni pro
vykon ekonomiky v dalSich mésicich. Némecko dlouhou dobu tézilo z fungovani globalnich dodavatelskych fetézci
a levnych energii, ale po pandemii koronaviru a ruské invazi na Ukrajinu se pro néj ekonomické prostredi vyrazné zhorsilo.
Proto némecka vlada jiz nyni pfichazi s fadou preventivnich opatfeni k usporam energii. Obavy z budoucnosti se zaroven
jiz nyni projevuji v opatrnosti domacnosti, coz dokladad mezimésicni i meziro€ni pokles maloobchodnich trzeb v Eervnu.
Primyslova produkce v kvétnu mezimési¢né stagnovala a dlouhodobé dochazi k poklesim novych objednavek. V €ervnu
poklesly exporty do Ciny. Cervencovy PMI ukazuje na dal$i prudky pokles novych objednavek a celkovy index pokles| do
pasma kontrakce. Poptavka po zbozi dale poklesla z vysokych hodnot v minulém roce vlivem nejistého ekonomického
vyhledu v kombinaci vysokoinflanim prostfedim. Inflace, kterd je tlumena viadnimi podplrnymi opatfenimi jako napfr.
vyraznym zlevnénim vefejné dopravy nebo sniZzenim zdanéni pohonnych hmot, v €ervenci dosahla 8,5 %. Rust jadrové
inflace pfitom stagnoval na drovni 3,2 %. V prvnim ¢&tvrtleti doSlo navic k vyraznému zrychleni meziro¢niho rdstu
hodinovych mzdovych nakladu.

Vyhledy ristu némecké ekonomiky se tak posouvaji stale nize, zatimco odhady inflace Splhaji vzhiiru. Analytici CF

z leto$nich 7,5 % v pfistim roce jen na 4,2 %.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2022 a2 2023, % 2022 a2 2023, %
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Predstihové ukazatele ESI Ekonomické a inflacni prekvapeni 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
5/22 104,6 106,7 103,8 104,1 106,1 98,0 6/22 2,17 2,05
6/22 103,5 104,7 1024 102,1 105,0 92,4 7122 2,05 2,15
7122 99,0 99,8 102,3 97,1 101,6 91,2 8122 2,08 2,15
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II.3 Spojené staty

Americka ekonomika poklesla v mezictvrtletnim vyjadreni druhé ctvrtleti po sobé a néktefi analytici predpovidaji
recesi pristi rok. Propad v prvnim ¢tvrtleti byl popisovan jako pfechodny s diivody v omezeném mezinarodnim obchodu.
Propad ve druhém ctvrtleti byl zpdsobem predevsim poklesem firemnich investic a investic do nemovitosti. Zatim nedoslo
k propadu spotfeby (ta v €ervnu vzrostla mezimésiéné o 1 %) a trh prace je stale velmi napjaty, proto se zatim o recesi
v USA nehovofi. V €ervenci bylo v nezemédélskych sektorech vytvofeno témér 530 tisic novych pracovnich mist, coz je
vyrazny narlst oproti pfedchozim mésicim. Mira nezaméstnanosti rovnéz po &tyfech mésicich stagnace poklesla na 3,5 %.
Novy vyhled CF predpoklada letos rist realného HDP o 1,7 % a pfisti rok o 0,7 %, doSlo tedy opét ke zhorSeni vyhledu
ristu. Novy vyhled z dilny MMF je trochu optimisti¢t&jsi, i zde ale doslo k revizi smérem dolli na 2,3 % pro letosni rok a 1 %
pro pfisti rok. Predstihové indikatory ve firemnim sektoru se zatim sice nepropadly do pasma kontrakce, ale mirné se
snizuji. Spotrebitelska duvéra se naopak mirné zvysSila z ¢ervnového historického minima a mirné narostla i inflacni
ocekavani.

Na svém cervencovém zasedani zvedl Fed sazby o0 0,75 p. b. a potvrdil tak svoji snahu bojovat s vyvojem inflace.
Druhé razantnéjSi zvySeni preneslo Urokové sazby do pasma 2,25 % az 2,5 %. Inflace se v USA zagala zvySovat vyraznéji
na jafe 2021 a od té doby jeji mezirocni mira pravidelné pfekonavala nové rekordy. Srpnovy vyhled CF ocekava inflaci letos
ve vySi 8,1 % a pfisti rok pak 3,8 %. U obou hodnot se jedna o revizi smérem nahoru. Meziro¢ni riist spotrebitelskych cen
v €ervenci zpomalil na 8,5 % (v €ervnu 9,1 %), kone¢né tak snad dochazi k jeho kulminaci. Vysoka inflace je zpusobena
predevsim rastem cen energii (33 %), dale potravin (10,9 %), ale roste i dynamika cen sluzeb (5,5 %). Sou€asné se zda, ze
za vrcholem uz je i rlst cen prdmyslovych vyrobcl (v €ervenci 9,7 %). Financni trhy se stabilizovaly, americky dolar je stale
silny zejména vici euru a akciové indexy v ¢ervenci zacaly opét pomalu rist.

Rust HDP, % Inflace, %
9 10
6 8 8
—_—
0 4
3 2
-6 r T T T T T T | 0 r T T T T T T |
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 8/2022 MMF, 7/2022 —HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 Fed, 6/2022 OECD, 6/2022 Fed, 6/2022
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2022 1,7 2,3 2,5 1,7 2022 8,1 7,7 7,0 52
2023 0,7 1,0 1,2 1,7 2023 38 29 35 2,6
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 125 5
170 PRy 10 4 TS
140 /\/\ 9% 3 < :
4 v 2 -J/
110 " /.\J/ 80
80 [/ 65 1
50 . . . . — 50 0 ' ' ' ' ' ' !
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——Conf. Board souasnost —— ConfB ogekavani (pr. osa) ——USDLIBOR3M ———USDLIBORIR Treasury 10R
UoM soucasnost (pr. osa) UoM ocekavani (pr. osa)
ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 7122 8122 11/22 8/23
5122 1474 73,7 63,3 55,2 USDLIBOR 3M 2,61 2,87 3,85 3,66
6/22 1472 65,8 53,8 475 USDLIBOR 1R 3,75 3,75 4,19 3,58
7122 1413 65,3 58,1 473 Treasury 10R 2,89 2,78 3,10 3,10
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1.4 Cina

Po stagnaci HDP ve druhém ctvrtleti ani €ervencova data o vyvoji realné ekonomické aktivity nenaznacuji vyrazné
zlepseni. Index PMI ve zpracovatelském prdmyslu se v minulém mésici propadl na hodnotu 49 bodd a opét se tak
pohybuje v oblasti indikujici ekonomickou kontrakci. Vyrobni podniky dlouhodobé celi nedostatec¢né poptavce, nyni navic
v situaci rostoucich nakladl, nebot se vétSinou jedna o odvétvi s vysokou energetickou naro¢nosti produkce. V €ervenci
doslo i ke zhorSeni ukazatele aktivity v nevyrobnich odvétvich. Prevladajici negativni ekonomicky sentiment potvrzuje
kfehké zaklady, kvuli kterym bude velmi slozité v dohledné dobé dosahnout robustniho ekonomického oziveni. To odrazi
rostouci vnéjSi rizika umocnéna pretrvavajici nepfiznivou proticovidovou politikou. Dle srpnového vyhledu analytikd CF
meziro¢ni tempo rastu ¢inské ekonomiky v letoSnim roce dosahne 3,8 %, v roce 2023 zrychli na 5,4 %.

Cinsky obchodni prebytek dosahl v éervenci rekordnich 101 miliard dolart, kdyz export prudce vzrostl poté, co
byly uvolnény protiepidemické uzavirky ve velkych éinskych pfistavech. Masivni obchodni piebytek Ciny v letonim
roce tak vice nez kompenzuje odliv kapitalu odrazejici rychlé zvySovani urokovych sazeb amerického Fedu, a pomaha tak
udrzet saldo platebni bilance kladné. Na druhou stranu tlak na odliv kapitalu z Ciny je tentokrat niz$i ve srovnani
s pfedchozimi cykly utahovani ménové politiky v USA. K tomu pfispivaji i pfisné&jsi podminky a kontroly pfeshranic¢nich
kapitalovych tokl ze strany ¢inskych urada.

Mezirocni rist spotrebitelskych cen v €ervenci dale zrychlil na 2,7 %. To odrazelo vy$S$i ceny potravin, zejména
vepfového masa, ovoce a zeleniny, a dale také ceny energii. ZvySena inflace pfitom vytvari tlak na ménovou politiku ¢inské
centralni banky, kterd by se tak méla vyvarovat dalSich masivnich stimull a nadmérného tisténi penéz na podporu
ekonomiky. A to navic i v kontextu rychlého zpfisnovani ménovych politik ve svété, které se propisuje do slabsiho kurzu
Zen-min-pi vd¢i americkému dolaru. Dle srpnového vyhledu CF se nicméné bude meziroéni spotfebitelska inflace
v nasledujicich dvou letech pohybovat kolem 2,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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PMI zprac. prim. PMIv nevyrobé Spo. div. (p.o.)

522 49,6 478 86,8
6122 50,2 54,7 88,9
7122 49,0 53,8
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I1.5 Spojené kralovstvi

Inflace se blizi dvoucifernym hodnotam, coz zesiluje tlak na BoE. Ta na svém srpnovém zasedani razné zareagovala
navySenim zakladni Urokové sazby o 0,50 p. b. na 1,75 %. Inflace v disledku prudkého nardstu cen potravin
a energii v Cervnu dosahla 9,4 % mezirocné a ma se do konce roku vySplhat az na 13 %. Vysoka inflace dopada na
maloobchodni trzby, podnikatelskou aktivitu a téZ na spotfebitelskou divéru, ktera je na svych historickych minimech.
Sektor sluzeb si nadale vede lépe nez sektor zpracovatelsky. Trh prace zlstava napjaty a potyka se s problémem
nedostatku pracovnich sil. Rast britské ekonomiky zpomaluje, a v roce 2023 ma dle nové prognézy BoE dokonce nastat
propad HDP o 1,5 % (dle CF rast 0 0,1 %). Pfisti premiér, kterym bude v zafi zvolen bud byvaly ministr financi R. Sunak
nebo sou€asna ministryné zahranici L. Truss, tak nenastoupi do lehké situace.

Rust HDP, % Inflace, %
10 15
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-15 T T T T T T | 0 r T T T T T T |
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—HIST ——CF, 8/2022 MMF, 7/2022 —HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 BoE, 8/2022 OECD, 6/2022 BOE, 8/2022
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2022 34 3.2 3,6 35 2022 9,1 74 8,8 13,0
2023 0,1 05 0,0 -15 2023 6,7 53 74 55
1.6 Japonsko

Indikatory ekonomické aktivity ukazuji ochlazujici se poptavku. Srpnovy index PMI ve sluzbach, spotfebitelsky
sentiment i ¢ervencové maloobchodni trzby naznacuji slabnouci spotfebitelskou poptavku, patrnou i v ostatnich vyspélych
ekonomikach. BoJ na svém €ervencovém zasedani ponechala ménovou politiku beze zmény a sou€asné potvrdila trhdm
svlj postoj, Zze ménové podminky zlstanou uvolnéné, dokud se inflace stabilné neusadi nad 2% cilem. Inflace sice jiz
dosahla 2,5 %, podle BoJ vSak jen diky pfechodnym vné&jSim nakladovym tlakim. Navzdory posileni jenu z Eervencového
dna pfivedla kombinace slabé mény a dlouhodobé nizké inflace japonsky jen k nejslabSimu realnému kurzu od zacdatku
meéfeni. Zemi rychle klesa prebytek bézného Uctu v dasledku vysokych cen dovazenych komodit a propadu pfijmu
z turismu. Pokles naopak mirni dividendy z investic v zahranici, které v jenovém vyjadreni diky oslabovani mény vzrostly.

Rust HDP, % Inflace, %
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2022 14 17 17 2,4 2022 2,0 1,0 19 2,3
2023 16 17 18 2,0 2023 14 0,8 19 14
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1.7 Rusko

Data o hospodaiské aktivité ve druhém ctvrtleti nepfimo odhaluji prvni dopady rozsahlych sankci uvalenych na
Rusko. Podle pfedbézného odhadu se HDP propadl mezirocné o 4 %. Meziro¢ni dynamika pramyslové produkce jiz treti
mésic zUstava zaporna, pficemz Cervnovy pokles dosahl 1,8 %. Zatimco tézebni primysl meziro€ni rist obnovil (2,3 %),
tempo propadu zpracovatelského priimyslu se zrychluje jiz od bfezna a v &ervnu se prohloubilo na 4,5 %. Cervencovy S&P
Global PMI ve zpracovatelském pramyslu ukazuje na dalSi zhorSeni v tomto segmentu poklesem na hodnotu 50,3. Naproti
tomu pokracuje diky domaci poptavce oziveni ve sluzbach, zde PMI stoupl na hodnotu 54,7. Inflace v Cervenci oproti
¢ervnu zpomalila 0 0,8 p. b. na 15,1 %. Ruska centraini banka ve druhé poloviné €ervence snizila klicovou sazbu na 8 %.

Devizové rezervy RF za uplynulého pul roku poklesly o vice nez 10 % oproti maximu dosazenému k 18. unoru 2022.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 6/2022 EIU, 8/2022 OECD, 6/202 EIU, 8/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 7,7 -6,0 -10,0 57 2022 16,1 213 16,2 14,7
2023 25 -35 -4,0 -4,0 2023 65 143 13,2 71
I1.8 Polsko

Polska realna ekonomika i nadale odolava vSem nepriznivym okolnostem, nicméné pro rok 2023 se ocekava
vyrazné zpomaleni ristu. Nezaméstnanost setrvale klesa, v ¢ervnu dosahla 4,9 % oproti kvétnovym 5,1 %. Primyslova
produkce roste dvojcifernym tempem (v ¢ervnu 10,4 % mzr.), i kdyZ v ni uz mazeme vidét naznaky zpomaleni (v kvétnu
14,9 % mzr.). | u meziroéniho rdstu mezd v podnikatelském sektoru doslo v ¢ervnu k podobnému vyvoji (13 % oproti 13,5 %
v kvétnu). Patrné se jiz v téchto indikatorech projevuje nizka dlivéra firem v polskou ekonomiku. Polska narodni banka
7. Cervence znovu rozhodla zvysit urokoveé sazby z 6 % na 6,5 %. Patrné hledi k vyvoji inflace se znaénym znepokojenim,

kdyz meziro¢ni rust spotiebitelskych cen v ¢ervenci dosahl 15,6 %, to znamena mirné vice nez v ¢ervnu (15,5 %).

Rust HDP, % Inflace, %
6 16
4 \\ 12
2 N 8 /\ -
0 4 \_’/
2 0
4 T T T T T T | -4 i T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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OECD, 6/2022 EIU, 8/2022 OECD, 6/2022 EIU, 8/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 48 3,7 44 55 2022 13,0 8,9 111 13,6
2023 24 29 18 03 2023 95 10,3 6,5 114
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1.9 Mad’'arsko

Bankovni rada Mad’arské narodni banky se snazi signalizovat, ze v boji proti vysoké inflaci a slabému kurzu
nepolevi. Proto se na svém zasedani 26. ¢ervence rozhodla znovu rekordné zvysit zakladni urokovou sazbu, atoo 1 p. b.
na 10,75 %. Meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen v €ervenci zrychlil na 13,7 % z ¢ervnovych 11,7 %, jadrova inflace vzrostla
az na hodnotu 16,7 %. Maloobchodni trzby rostly v kvétnu dvoucifernym tempem, v €ervnu meziro€né zpomalily na 4,5 %.
Madarsky trh prace vykazal v €ervnu dalSi snizeni nezaméstnanosti na 3,2 % z 3,4 % v kvétnu, mzdy rostou od zacatku
roku dvojcifernym tempem (v kvétnu 14,9 % meziro¢né). Na druhou stranu meziro¢ni rdst primyslové produkce v ¢ervnu
vyrazné zpomalil (na 1,5 % oproti 9,4 % v kvétnu) a divéra podnikatell v madarskou ekonomiku dle GKI Economic
Research v Cervenci poklesla.

Rast HDP, % Inflace, %
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2023 24 3,6 25 08 2023 84 6,4 7,0 9,7

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— srpen 2022



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 10

[1.10 Vybér ze zemi — Malajsie

Malajska ekonomika pfijemné prekvapila sviznym mezictvrtletnim ristem o 3,5 % ve druhém ¢tvrtleti, a potvrdila
tak zotaveni sluzeb a zpracovatelského pramyslu, pficemz solidni vykon béZného Uc¢tu zUstal nadale podporovan vnéjsi
poptavkou po elektronice. Zemé bohata na ropu a zemni plyn ziskava na rdstovém momentu diky nahromadéné poptavce
béhem uzavirek. Mezitim spotfebitelska inflace zrychlila na 3,4 % (nejvySSi za 12 mésicl), tazena zejména rastem cen
potravin a prepravy. Svdj podil na inflaci nese také slab$i kurz (spolu s ostatnimi regionalnimi ménami), jehoz vyvoj
reflektoval zpfisfiovani ménové politiky v USA a zvySenou averzi k riziku z titulu zhorSeného vyhledu globalni ekonomiky
a vojenské invaze Ruska na Ukrajinu. Nicméné vaznéjsi financni stres Malajsii nehrozi diky dobrému stavu bankovniho
sektoru a pfihodné vnéjSi pozici ekonomiky.

Predpoklada se, Zze po zbytek roku ¢eka Malajsii pokracovani solidniho ekonomického ristu podporené solidni
domaci poptavkou, zlepSenim situace na trhu prace, turismem a v delSim horizontu implementaci pfipravenych
investi¢nich projektd. Zklamani by vSak mohla pfinést neoCekavané slabSi poptavka ze zahrani€i a dalSi geopoliticka
napéti, jez by zhorsila situaci v globalnich dodavatelsko-odbératelskych fetézcich. Za cely rok pak sledované instituce
oCekavaji rast nad 6 % a v roce 2023 zpomaleni na zhruba 4 %.

Robustni ekonomicky rust, zvySena inflace a slab$i kurz MYR/USD bude centralni banku tlac¢it do dalSiho
zvySovani sazeb (nyni 2,25 %). VétsSina analytikd odhaduje zvySeni sazeb o 0,25 p. b. na kazdém z poslednich dvou
zasedani v tomto roce. Pro pfisti rok pak analytici CF o€ekavaiji jiz jen jedno standardni zvySeni sazeb. Pfedpokladany
vrchol inflace nastane tento rok (Caste¢né kvili nizké srovnavaci zakladné z titulu slevy na elektfinu v 3. &tvrtleti minulého
roku), ale i v roce pFistim se inflace udrzi na nadprdmérnych hodnotach. Vyvoj malajského ringgitu v(¢i dolaru pak CF vidi
jako postupné posileni ze stavajicich 4,44 az k 4,25 v druhé poloviné roku 2024.
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni piedstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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8/8/22 922 1122 8/23 8124 8/8/22 9/22 11122 8/23 8124
spotovy kurz 0,825 spotovy kurz 134,7
predpovéd’ CF 0839 0829 0809 0,792 predpovéd’ CF 1356 1344 1291 1261
forwardovy kurz 0,827 0826 0821 0,817 forwardovy kurz 1346 1339 129,7 1249

Pozn.: Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté urokové parity — tj. kurz zemé
s vySS$i urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa

V pribéhu ¢ervence se cena ropy Brent pohybovala v intervalu 100 az 108 USD/barel, na zacatku srpna se ale
propadla pod 95 USD/barel. K niz§im cenam ropy pfispivaji obavy, Ze pfisnéjSi ménova politika velkych centralnich bank
bude mit za nasledek zeslabeni globalniho ekonomického rastu, a tedy i slabsi poptavku po ropé. Vyrazné slabsi je
meziroéné spotfeba benzinu v prib&hu motoristické sezény v USA i dosavadni leto$ni dovoz ropy do Ciny. (Poptavka po
pohonnych hmotach v Ciné je slabsi z diivodu protiepidemickych uzavirek a navic Cina ve snaze sniZit znegi§téni ovzdusi
omezila vyvoz pohonnych hmot.) Smérem k niz§im cenam ropy pusobi i silnéjSi dolar, uvolfovani ropy ze strategickych
zasob USA a fakt, Ze Rusku se zatim dafi vyvazet zvySené mnozstvi ropy do Asie. HedZové fondy pokracovaly
v ¢ervenci v silném vyprodeji. Nicméné situace na fyzickém trhu zlstdva nadale napjata. Aliance OPEC+ na svém
srpnovém zasedani rozhodla jen nepatrné zvySit plan tézby na zafi a varovala, Ze rezervni t&€Zebni kapacity, a tedy
moznost dale navySovat t&Zbu, jsou silné omezené. Nicméné i na fyzickém trhu se napéti na zaCatku srpna sniZilo
s obnovenim vyvozu ropy z Libye. Protisezonni pokles poptavky po benzinu v USA a vy38i produkce rafinérii v Asii
a Evropé vedly k rdstu zasob pohonnych hmot, cozZ snizilo napéti na tomto trhu, trvajici nékolik mésicu. Marze rafinérii tak
v Cervenci prerusily ve vSech regionech trend a klesly z rekordnich ¢ervnovych hodnot.

Trzni kfivka z prvni poloviny srpna se oproti predchozimu mésici posunula opét znaéné smérem doli, presto
signalizuje jesté dalSi pokles cen na 93,5, resp. 86 USD/barel na konci letoSniho, resp. pFistiho roku. EIA ofekava ve
zbytku leto$niho roku silnéjsi pokles ceny ropy Brent - na prosincovych 90,5 USD/barel. V pfistim roce by se ale cena dle
EIA méla snizovat jiz jen pozvolna na 88 USD/barel na konci roku. Nejvyse je se svou pfedpovédi opét srpnovy CF, ktery
v ro€nim horizontu o¢ekava cenu ropy Brent 94,8 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produkti v
1000 m3) OECD (mld. bareli)
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Brent WTI Plyn
2022 101,16 96,75 1635,47
2023 89,09 83,76 1784,30
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelti / den) (mil. barelt / den)
110 3 10
105
95 ~ 30 6
9 27 4
% \ 24 2
80
75 T T T T T T T 1 21 T T T T T T T 1 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2022 99,36 99,44 100,02 2022 28,47 31,10 2,63
2023 101,50 102,72 2023 29,04 31,80 2,76

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

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

Priimérna cena zemniho plynu v Evropé v ¢ervenci vzrostla o vice nez 60 % v reakci na omezeni vyvozu LNG z USA
a dalSi snizeni prepravni kapacity plynovodu Nordstream. Zasobniky v Evropé byly sice koncem Cervence zaplnény
zhruba na 70 % kapacity, ale snizeny vyvoz LNG z USA a omezeny tok plynu z Ruska ohrozuji cil jejich naplnéni na
minimalné 80 % v listopadu. Meziro¢né byla cena plynu na TTF na zacatku srpna vySSi o vice nez 300 %. Cena
australského uhli rostla tfeti mésic v fadé, nebot’ vysoké ceny plynu zvySuji poptavku po uhli z energetického sektoru. IEA
vyzvala evropské zemé&, aby doCasné zvySily vyrobu elektfiny z uhli, a pfedesly tak nutnosti pfipadné omezovat dodavky
elektfiny podnikim v pfistich mésicich, kdy moznosti dovozu plynu zlGstanou omezené. K vysokym cenam uhli pfispiva
i zakaz dovozu ruského uhli do Evropy a vysoka poptavka elektfiny pro klimatizace kvili horkému po€asi v Evropé.
Pramérny index cen zakladnich kovu klesl v éervenci étvrty mésic v fadé kvili slabé primyslové aktivité v Ciné
a Evropé, ale v prvni poloviné srpna se jiz obratil k rastu kvali nizkym zasobam na LME. Produkce zakladnich
kovt v Ciné roste v reakci na fiskalni i mé&nové stimuly a uvolfiovani protiepidemickych opatfeni, zatimco tamni poptavka
ze stavebnictvi zUstava slaba. V ostatnich zemich je poptavka zpracovatelského primyslu po zakladnich kovech nadale
nizka kvuli vysokym cenam energii. Ceny hliniku, niklu a cinu od zacatku Cervence stagnuji, ceny médi, zinku a Zelezné
rudy od poloviny mésice jiZ mirné rostou.

Index cen potravinaiskych komodit pokrac¢oval v ¢ervenci v poklesu diky obnoveni vyvozu z ukrajinskych pristavi
v Cerném mofi a vy$$imu vyvozu z Indonésie. Cena pSenice od poloviny &ervence po predchozi silné korekci vice méné
stagnuje. Silny pokles v ¢ervenci zaznamenaly ceny kukufice a cukru, zatimco ceny ryze a vepfového masa rostly.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Vepiové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2022 1344 148,2 1221 49,2 2022 126,5 116,8 1134 82,5
2023 122,0 163,3 93,9 50,7 2023 1134 107,1 1004 711

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indextt The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Devizové trhy v éfe FinTechu!

Viivem digitalizace do$lo postupné k vétsim ¢i mensim zménam na vSech financnich trzich — a devizovy trh neni vyjimkou.
Devizovy trh, ktery se vyznacluje decentralizaci, roztfisténosti a ¢asteCnou neprihlednosti a jehoZ zna¢na ¢ast nepodléha
Zadné regulaci, je ovSem naprosto specificky, a konkrétni dopad technologickych zmén na tento segment nelze proto
posoudit tak jednoduSe jako u akcii, dluhopist, derivati obchodovanych na burze nebo kryptoaktiv. Tento ¢lanek se
pokouSi zmapovat zmény v oblasti FinTechu, jejichZz ekonomicky vyznam pro obchodovani na devizovych trzich bude
pravdépodobné trvaly.

Uvod: FinTech pro zprostredkovatele (ptivodné) versus FinTech pro zakazniky (nedavno)

Devizové trhy predstavovaly po desetileti zdroj snadného zisku pro velké banky, nebot’ pro velkoobchodni hrace
zde témér neexistovala konkurence ze strany maloobchodu. Na neregulovaném, roztfi§téném a neprihledném
mimoburzovnim (over-the-counter, OTC) devizovém trhu byli retailovi zakaznici plné zavisli na svych dealerskych bankach.
V disledku masové digitalizace se postupné vytvofilo odli$né trzni prostfedi, ve kterém fintechové startupy rozpoutaly tvrdy
konkurenéni boj o zdkazniky a tuto zavedenou hierarchii zpochybnily.

Hlavni strukturalni zmény, k nimz na devizovém trhu doslo s nastupem finanénich inovaci, nebyly rovhomérné rozlozeny
v Case a liSil se i jejich rozsah v jednotlivych segmentech trhu i z hlediska jednotlivych Gcastnikil. | deset let po nastupu
FinTech inovaci si lidé jejich zavadéni na devizovy trh spojuji

pfedevSim s vysokofrekvenénim obchodovanim (HFT). Nyni
jsou vSak FinTech fedeni na devizovém trhu Siroce vyuZivana
také zakazniky (Schrimpf a Sushko, 2019), nebot v poslednich

Graf 1 — Primérny denni objem devizovych obchodu
v €lenéni podle protistran

(mld. USD)
deseti letech se sluzby elektronickych devizovych maklért 7000
staly pro fadu retailovych klientd dostupnymi online. Méné 5000
viditelna, avSak stejné tak dulezita je digitalizace back office.

Kontrola dostate&né likvidity obchodnikd, stanoveni a aktivace SUe
likvida¢niho prahu a uzavfeni pozic ¢i vydavani pozadavkd na 4000

marze — vSechny tyto Ukony mohou provadét tzv. boty (a 3000
béZné je také vykonavaji). Mnoho back-end procesu je tak

’ o 2000
nyni ze sta procent automatizovano.

1000
NejzasadnéjSi zména ve strukture trhu se tykala pristupu

koncovych uzivateld k likvidité. Souhmné U(daje, které
pravidelné shromazduje Banka pro mezinarodni platby (BIS),
naznaduji, Ze podil devizovych obchodl realizovanych jinymi
subjekty, nez jsou velké dealerské banky, zacal po kratké
pauze uprostfed druhé dekady tohoto stoleti opét rlist (viz graf
1). Zarovei se béhem poslednich dvaceti let postupné
ponékud rozostfila kdysi pevné dana hranice oddélujici
segment trhu mezi obchodniky (inter-dealer) a segment obchoduijicich klientt (customer-dealer). Hlavnim diivodem této zmény
byl narlst poctu tzv. primarnich makléfi (prime brokerage), ktery umoznil mensim bankam, hedgeovym fondim a firmam
zabyvajicim se HFT aktivnéji se zapojit do procesu sdileni rizik. K tomu by nedoslo, pokud by pokrogilé technologie zajistujici
pfistup na trh nebyly dostupné Sirokému okruhu uzivatelt. Jako prvni ovSem ve svUj prospéch vyuzili veSkeré vhodné inovace v
oblasti informacnich a komunikaénich technologii profesionalni algoritmiéti obchodnici.

0

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
S nefinan¢énimi zakazniky m S ostat. finan¢nimi institucemi

m S vykazujicimi obchodniky

Zdroj: BIS Triennial Survey, 2019

Profesionalni obchodnici: algoritmy, HFT a postupné se snizujici vynosy z rozsahu

Po skonéeni globalni finanéni krize pokouselo na trhu své Stésti stale vice algoritmickych obchodniku. Jelikoz algo
obchodovani vychazi z technickych analyz, jejichz vysledky maji obvykle kratkodobou platnost, jeho vyuZziti na devizovém trhu
pro provadéni velkého poctu pokynu v co nejkratsi mozné dobé vyzaduje nejen chytry software, ale také vykonny hardware.
Kromé zadavani pokyn(l ve vysoké rychlosti je algo obchodovani charakterizovano také vysokou mirou obratu a velkym
podilem pokyn( viozenych k pokynim zobchodovanym. Ne vzdy se ovSem u algo obchodovani jedna o HFT (plvodni
algoritmicka feSeni byla navrzena pro akcie a méla byt vyuzivana dlouhodobé), v pfipadé devizového obchodovani se
nicméneé z téchto pojmu postupné stala synonyma. V ramci HFT se v kazdodenni realité devizového obchodovani etablovala i
dale upevnila fada obecnych atributl ,rychlych® trhli, k jejichz Sifeni dfive dochazelo pouze nerovnomérné v dil€ich
segmentech devizového trhu. Mezi tyto znaky patfi extrémné vysoké objemy obchodU, rychlé ruSeni vysokého poctu pokynu,
velmi kratké trvani pozic a velmi malé ziskové rozpéti u typického obchodu, provadéni obchodl na zakladé dat a sluzeb pro
blizkou komunikaci (proximity services) a vysoky podil obchodovani na vlastni ucet u velkych hracu.

1 Autorem je Alexis Derviz. Nazory v tomto pfisp&vku jsou jeho viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky. Za veskeré
chyby &i opomenuti zodpovida autor
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Vysokofrekvenéni devizové obchodovani probiha po vétSinu ¢asu na zakladé algoritm(i, které se snazi predpovédét
trzni vykyvy jesté pred tim, nez k nim skute¢né dojde. To znamen3d, Ze se nemusi nezbytné zabyvat tim, jak by trh mohly
ovlivnit ekonomické a finanéni fundamenty. Misto toho se bez ohledu na fundamenty zaméfuje na nepatrné posuny v cenach
ménovych parli a pokousi se generovat miliony nepatrnych ziskd. Jednim z disledkd narlstu HFT v prabéhu druhého
desetileti tohoto stoleti byla zvySena volatilita (Breckenfelder, 2020). Dal$im pak bylo postupné vy€erpani dostupnych vynosu.

HFT se stalo hlavnim kanalem, kterym se technologie na devizovém trhu Sirily jeSté pred tim, nez kupujicim zacaly byt
k dispozici mobilni aplikace a jina retailova feSeni na bazi asistent. Nelze ovSem zatim vyloucit ani to, Ze na svou
prilezitost dostat se opét do popfedi stale jesté Cekaji technologie jako je napfiklad software pro pfedpovéd rizika, strojové
uceni, algoritmy apod.. Mezitim se v8ak hlavnim trendem v sou¢asném vyvoji v oblasti FinTechu stala jednoduchost pfistupu
a flexibilita pro obchodniky.

FinTech pro retailové zakazniky: elektronické makléiské sluzby a novi zprostredkovatelé

Obvykly postup pro tvorbu objednavek nefinanénimi spoleénostmi po desetileti sestaval z téchto €asti: korporatni
pokladna — poptavka po devizach — obchodnik/maklér. Tento postup vytvofil zaklad pro bezpe€nou a solidni praxi, ktera
v8ak zaroven vedla k nizké transparentnosti a nadvladé zprostfedkovatelt nad zakazniky. Pro takovy stav existoval objektivni
ddvod: obchody na mezibankovnim trhu sice dosahovaly obrovskych objemu, na tento trh vS§ak neméla vétSina ucastniki
devizového obchodovani pfimy pfistup. Mezibankovni devizovy trh vyzadoval od svych ucastnikd, aby vstupovali do
dlouhodobych uvérovych vztah(, které si ovSem mohla dovolit jen mala ¢ast obchodnikl. Obchody na mezibankovnim trhu se
navic obvykle pohybuji na velmi vysokych ¢astkach, coz nevyhovuje vétsiné ostatnich hracd. Proto zlistaval devizovy trh jako
celek po dlouhou dobu doménou vyhradné bank, oficidlnich instituci a velmi bohatych jednotlivcl. To vSe se s nastupem
FinTechu zménilo.

Jakmile se v prabéhu druhé dekady tohoto stoleti segment HFT nasytil, zacaly technologické inovace reagovat
zejména na poptavku retailovych zakaznikG po zprostiedkovani a snizeni rizika vyporadani. Toto zlepSeni bylo pro
povédomi o nerovném postaveni klientt vic¢i dealerskym bankam a vyzvy k vétsi transparentnosti — zejména s ohledem na
provadéni pokynl — a vhodnéjSimu uzpusobeni pokynt dle potfeb zakaznika jiz také neslo dale ignorovat. V reakci na to zacali
poskytovatelé sluzeb pfichazet se specializovanymi feSenimi pro urcité skupiny zakazniku, a lepSi personalizace pokynu se tak
stala skute¢nosti. Nékteré z téchto inovaci v této kategorii jsou znamé pod spole€nym nazvem provadéci algoritmy (execution
algorithms, EAs) (BIS, 2020). Mezi specializovana feSeni se fadi také specializované devizové provadéci spole¢nosti
(execution firms), jako jsou napf. spole¢nosti obchoduijici €isté na vlastni Gcet (principal trading firms, PTFs), a ménovy prekryv

(currency overlay), tj. outsourcovani ukoll devizového )
Trading Desku. Graf 2 — Ucast v devizovych obchodech k 15. lednu

Dokonalejsi technologii vedly k tomu, Zze retailovi 2019

zakaznici ziskali pristup k Siroké $kale platforem
umoznujicich elektronické obchodovani. Na téchto
platformach plsobi makléFi, ktefi pfimo &i nepfimo vyuzivaji
cen stanovenych velkymi bankami. Diky tomu se v pribéhu
let zmenSil rozdil ve zplsobu obchodovani institucionalnich
investorll a retailovych zakaznikd. Retailovi zakaznici tak
ziskali pfistup k velmi konkurenénim kurzovym spreadiim
a obchodovani je pro né nesmirné pohodiné. Tento vyvoj
ovSem na druhou stranu v urcitém okamziku vyustil v pokles
objemu obchodl na trzich mezi obchodniky (Moore et al.,
2016). Po kratké prestavce nicméné doSlo k opétovnému

obnoveni celkového rastu, coz odrazelo pfitaZlivost nové m Ostatni finanéni instituce (51) ®Vykazujici obchodnici (42)
struktury pro kupujici a tomu odpovidajici nardst poptavky po
sluzbach dealerskych bank poskytovanych subjekty ze stale Nefinanéni zakaznici (7)

se rozrustajici komunity nebankovnich poskytovatell likvidity.
Ti také postupné predstihli hlavni dealerské banky, pokud jde
0 objemy zpracovavanych pokynu (viz graf 2). ZvySujici se
podil pokynl skrytych za timto rdstem mél pdvod v jejich
algoritmickém provadéni, které pfedstavovalo dalsi rys éry vzestupu FinTechu.

Zdroj: https://www.dailyfx.com/education/beginner/forex-market-size.html

Ackoli devizové obchodovani zistava i nadale oblasti zna¢né roztfisténou, agregatory a odborné poradenské sluzby
(jako je napriklad platforma MetaTrader) umoznuji v sou¢asné dobé koncovym uzivatelim i obchodnikiim propojeni
se Sirokou Skalou obchodnich mist a protistran dle vlastniho vybéru. Pfi vy$Sim poctu propojenych protistran se snizily
naklady na vyhledavani potencialnich kupujicich a prodavajicich (které predstavuji hlavni nevyhodu mimoburzovnich trht)
a zvysila se rychlost obchodovani. Tradi¢ni strukturu trhu zaloZzenou na vztahu mezi obchodnikem a zakaznikem nahradila
sitova topologie obchodovani, kde jako poskytovatelé likvidity vystupuji jak banky, tak i nebankovni subjekty. Fakticky se jedna
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o formu v devizovém obchodovani dobfe znamého jevu, v minulosti oznaCovaného jako ,horky brambor® (,hot potato®), pfi
némz v8ak obchodnika v mnoha pfipadech nahrazuje obchodni platforma. Ukolem obchodni platformy je navazat spojeni
s makléfem, ktery poskytuje trzni informace v realném Case a provadi pfikazy k nakupu Ci prodeji zadané zakaznikem. DalSi
funkcionality umozniuji zakaznikovi provadét rychlé technické analyzy cen a fidit tak své obchodni aktivity sofistikované&jSim
zplsobem. Pokud tedy chté&ji, mohou retailovi uZivatelé svéfit veSkerou rutinni praci spojenou s technickou analyzou
i samotnym obchodovanim expertni aplikaci. Jiné programy napfiklad analyzuji trzni data na zakladé nékolika
personalizovanych ukazatel(l a Fidi tak obchodni aktivity namisto makléfe. Kromé schopnosti obchodovat v kteroukoli denni ¢i
noéni hodinu jsou odborné poradenské aplikace ve srovnani s lidmi také pfesnéjsi pfi vytvaieni analyz a zaroven jsou
i rychlejsi pfi provadéni prikaz(. Retailovi obchodnici maji navic pfistup k elektronickym komunikacnim sitim (electronic
communication networks, ECNs), které propojuji nabidky dostupné na mnoha trzich a nabizeji i dal§i pomocné funkce, a pro
obchodniky tak pfedstavuji vic nez jen pouhé chatovaci mistnosti.

Prozatim neni zcela zfejmé, jak nahrada dvoustupnové struktury ucastnikl, ktera devizovému trhu dominovala
v predchozich letech, vySe popsanou strukturou tfistupfiovou ovlivni stabilitu a integritu tohoto trhu jako celku.
Devizovy trh bude i nadale sou€asti neprihledného mimoburzovniho trhu a probihajici strukturalni zmény povedou k jesté
vétsi fragmentaci nez dfiv. Na druhou stranu by lepSi pozice uzivatell trhu méla teoreticky vést k efektivnéjsi tvorbé cen
a zvySeni blahobytu. Zda je tato nadéje zatim pfed€asna ¢i nikoliv bude zalezet na dostate€ném a rovnomérném rozsifeni
nejlepSich dostupnych obchodnich technologii mezi t€astniky a nalezitém dohledu nad zprostfedkovateli ze strany pfislusnych
organd.

Devizovy obchod a kryptoménové burzy

Jakmile se na trhu objevily prvni kryptomény, vyvstala potieba tyto mény obchodovat jak mezi sebou, tak vici
ménam viladnim. Online platformy nabizené k tomuto Uc¢elu drzitelim kryptomén se nazyvaji kryptoménové burzy. Jedna se
ovSem o menS$i paradox a zaroven také o nespravné oznaceni, nebot pfi tradiénim obchodovani s devizami — na rozdil od
obchodovani s akciemi a dluhopisy — se organizovanych burz, jak znamo, nevyuziva. Bylo by tedy vhodné&jSi oznacovat
obchodni systémy, jako jsou napf. Binance, Coinbase, Gemini &i Kraken, jako krypto makléfe. To plati i pro centralizované
burzy (centralised exchanges, CEX), které jsou velmi podobné elektronickym kniham, jez za poplatek shromazduji a provadsgji
limitni a trzni pokyny. Decentralizované burzy (decentralised exchanges, DEX) pak naopak namisto knih objednavek vyuzivaji
tzv. pooly liquidity (liquidity pools). Ty funguji jako decentralizované aplikace (decentralised applications, dApps) na
blockchainu a v zavislosti na momentalnim stavu trhu

nabizeji velmi volatiini podminky provadéni piikaza a  Graf 3 —Objemy obchodu na vybranych

latenci. Aplikace dApps nejsou navic ze své podstaty  Kryptoménovych burzach

schopny obchodovat oficiaini  meény a pouze  (mg.usp)

zprostfedkovavaji vyménu kryptoaktiv. Pfevody oficialnich 900

mén na kryptomény (a obracené) nelze proto provadét

- 800

bez vyuziti CEX.
700
Bez ohledu na zavadéjici terminologii spo€iva hlavni 600
rozdil mezi devizovym obchodovanim s oficialnimi 5

ménami a kryptoménami ve skladbé ucastniki. Na

kryptoménovych burzach prevazuji soukromé osoby (Ci 400
subjekty reprezentované adresou penézenky se skrytou 300
identitou, které jsou tudiz z pravniho hlediska od fyzickych 200
osob nerozpoznatelné). Devizovy trh pro tradiéni mény 100

pak na druhou stranu vyuzZivaji jak jednotlivi investofi, tak 0
velci vlddni a instituciondlni U€astnici, jejichz identita je
zcela odhalena. Na kryptoménovych trzich naopak viady
vsouCasné dobé& predstavuji pouze menSi hrace
asmySlenkou na zavedeni statem kontrolované )

v - . . - L Zdroj: Cryptocompare
kryptomény si nékteré z nich nanejvyse pohravaji. Pozn.: Data k 16. srpnu 2022

7/18 1/19 7/19 1/20 7/20 1/21 7/21 1/22 722

B@Coinbase BFTX M Upbit @Kraken @LMAX Digital 8 Ostatni (19)

DalsSi formalni rozdil spociva v tom, ze kryptoménové

burzy jsou oteviené 24 hodin denné, 7 dni v tydnu a 365 dni v roce, a jakozto neregulovany mimoburzovni trh tak
napliuji svlij pavodni, Siroce inzerovany pfislib. Skute¢na distribuce hloubky trhu se pfitom nevyznacuje Zadnou zvlastni
citlivosti, pokud jde o zemépisnou oblast nebo ¢asové pasmo.

Vzhledem k doposud relativné nevelkému priniku kryptomén do hlavniho proudu finanénictvi je zaznamenany objem
obchodt s kryptoménami vcelku pozoruhodny. V zafi 2021 se naptiklad celkovy souhrn dennich obchodd na kryptotrzich
pohyboval kolem 1,3 bil. USD. Tato ¢astka mirné prevySuje jednu pétinu objemu obchodovanych oficidlnich deviz, coz podle
nejnovéjSiho prazkumu centralnich bank provadéného Bankou pro mezinarodni platby (BIS) v tfiletém intervalu (BIS, 2019)
prestavuje vice nez 6 bil. USD denné, a €ini z néj tak nejvétsi trh na svété.
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Devizovy trh a CBDC: partneFi, nebo konkurenti?

Aktualné dostupné udaje (viz graf 3) nijak nenasvédcuji tomu, ze prevody kryptomén na oficialni mény maji
nakro€eno k nekontrolované expanzi ¢i k tomu stat se jinak vyznamnym faktorem v devizovém ekosystému. Jednou
véci je zalozeni ucétu u online devizového maklére (coz je, jak jiz bylo fe€eno, diky neustalé konkurenci pro zakazniky stale
jednodussi), jinou je v8ak vytvofeni digitalni penézenky za ucelem trvalé pfitomnosti na jedné &i vice kryptoménovych burz.
Pofizeni digitalni penézenky pfedstavuje podstatné dalekosahlejSi rozhodnuti a tento krok zatim povazovala za uzite€ny pouze
mensina retailovych ucastnik devizového trhu. | v této oblasti ovSem pusobi hrag, ktery je stale vice pfipraven toto rozhodnuti
zjednodusit Ci jej dokonce povinné vyzadovat, a tim je komunita centralnich bank zavadégjicich digitalni mény (central bank
digital currency, CBDC). Je pfitom zifejmé, ¢emu chtéji centralni banky zabranit: nechté&ji, aby je soukromé iniciativy typu
stablecoin, jako je napF. projekt Libra/Diem, pfipravily o jejich pravomoci. Pfevazna ¢ast verejnosti si ovSem pravdépodobné
zatim jes$té neuvédomuje mozny dusledek tohoto kroku, jimZ je nucené masové zavadéni digitalnich penézenek soukromym
sektorem. Jakmile ov8em kK jejich zavedeni dojde, stanou se digitalni penézenky technologii pro domacnosti, a bude pak jen
otazkou €asu, nez porozumi tomu, jak s nimi zachazet a vyuzivat vyhod krypto univerza v celé jeho Sifi. Stejna — ¢i snad
odli$na, avSak podobnym zplisobem spravovana — penézenka se stane vstupni branou pro obchody sménujici kryptomény
zaoficialni mény &i jiné kryptomény, a to bez ohledu na to, s jakym zamérem byla politka CBDC puvodné zavedena.
Samostatnou kapitolou jsou pak disledky této politiky pro ménovou suverenitu; pro devizovy trh miize nicméné znamenat dal$i
decentralizaci v poskytovani likvidity s mnohem dalekosahlejSimi dopady, nez je jen vySe popsané pronikani FinTechu do
maloobchodu v podobé online poskytovatell likvidity. Struéné feceno, soucasny trend CBDC a jeho popularita mezi
centralnimi bankéfi by centralni banky mohl spiSe poskodit, zatimco na samotném devizovém trhu by spustil dal§i vinu
demokratizace (v podobé posileni pozice uzivatel().

Zavér: vyzvy do budoucna

Vyznam FinTechu pro riizné tcastniky a rizné mény se lisi. Hlavni ménové pary zazivaji pfedev§im posuny ve volatilité
(del$i obdobi stability nez v minulosti), zatimco men$im ménam muazZe prospivat vétsi rozloZeni trznich sil na strané
zprostfedkovatell. CBDC pak mohou v souvislosti s nahlymi vykyvy duvéry predstavovat novy zdroj naruseni trhu.

V soucasnosti se ocekava, ze obchodovani s devizami poroste zejména na rozvijejicich se trzich. Tento trend se jiz
zacal projevovat, pficemz plisobivym pfikladem mze byt napf. Singapur, ktery je v celosvétovém meéfitku tfetim nejvétSim
devizovym trhem hned za Velkou Britanii a USA. Proto se také ocekava, Ze své pobocky budou v riznych oblastech svéta
zakladat dal$i platformy a pfitom zavadét do praxe lokalni prvky, napfiklad formou integrace mistnich jazyk(.

V prvnich patnacti letech tohoto stoleti byla primarnim zdrojem operacniho rizika na devizovych trzich kiehkost
algoritmt HFT (viz napfiklad ,.flash crash®, tj. prudky pad cen na burze, ke kterému doslo 6 . kvétna 2010). S tim, jak
FinTech pronikd do maloobchodu a segment nebankovnich devizovych poskytovatelll likvidity nadale roste, zvySuje se
i potencial pro incidenty, jako je napf. naruSeni bezpeénosti Udaju ¢i podvodné jednani.

Zatim neni zcela zfejmé, jak pranik FinTechu na devizovy trh konkrétné ovliviiuje volatilitu sménnych kurzil, nezda se
vsak, Ze by ji zasadnim zplsobem zvysSoval. Pokracujici rist objemu obchod(, zejména v rozvijejicich se trznich ekonomikach
a zaroven napfi¢ Sirokym spektrem uZivatel, mize byt varovnym signalem, pokud jde o odolnost vici spekulativnim bublinam (a
tedy i no¢ni mlrou pro jakoukoliv centralni banku, ktera vydava volné plovouci ménu). Zaroven je nyni vétSi pocet poskytovatell
likvidity nucen devizové riziko internalizovat a pfebirat za néj odpovédnost, a nechovat se tedy jako agenturni obchodnik, nybrz
jako spole¢nost obchodujici na vlastni Gcet, a poskytovat sluzby nad ramec pohodiného, plné automatického zpracovani pfikazl
klienta (straight-through client order processing, STP). To znamena, Ze naklady plynouci z prasknuti spekulativnich bublin ponese
vicero Ucastniku, coz pfispéje k celkové stabilité a odolnosti trhu. Narlst obchodu s kryptoménou, kdy dochazi k jeji sméné za
ménu tradi¢ni, komplikuje Uvahy tvirci ménové politiky o zavedeni CBDC. K obavanému naru$eni zavedenych postupli na
devizovych trzich ze strany CBDC ov§em nemusi nevyhnutelné dojit. Inovujici centralni banky bud' spravné porozumi interakci
mezi novymi technologiemi i preferencim G€astniku trhu a do struktury trhu se pfirozené zacleni, anebo se tak nestane a jejich role
na devizovém trhu pro sménu kryptomén za mény tradi¢ni zlistane pouze okrajova.

Zdroje

Bank for International Settlements (2019) Foreign exchange turnover in April 2019. Triennial Central Bank Survey.

Bank for International Settlements (2020) FX execution algorithms and market functioning. Report to the Markets Committee.
Breckenfelder, J. (2020), Competition among high-frequency traders and market quality, ECB Working Paper 2290.

Moore, M., A. Schrimpf a V. Sushko (2016) Downsized FX markets: causes and implications. BIS Quarterly Review, 35-51.
Schrimpf, A., a V. Sushko (2019) Sizing up global foreign exchange markets. BIS Quarterly Review, 21 —38.
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A1
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. Zména predikci pro rok 2022
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Rust HDP, % Inflace, %
CF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
+0,1 0,2 -1,7 0,9 +0,3 +3,6 +4,3 +1,7
-0,4 1,4 -1,2 11 +0,2 +4,2 +2,2 +0,9
+0,1 0,5 11 0,3 +0,5 +4,8 +4,4 +2,7
-0,2 0,7 -1,7 0,5 0 +0,5 +1,1 +0,4
-0,4 11 -0,7 0,8 +0,2 +0,3 +0,3 0
+0,7 +2,5 -12,7 0 -1,8 +16,5 +10,3 0
A2. Zména predikci pro rok 2023
Rust HDP, % Inflace, %
CF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
-0,5 11 -0,9 0,7 +0,4 +0,9 +2,8 +1,4
0,3 -1,3 -1,2 -0,5 +0,1 +0,2 +1,0 0,1
-0,4 0,7 2,1 -1,2 +1,1 +3,3 +5,0 +2,0
-0,1 -0,6 +0,7 +0,1 +0,1 +0,1 +1,1 +0,3
0 -0,5 0,2 0 +0,2 0,1 +0,6 0
-0,3 -1,2 5,3 +0,6 -0,6 +9,8 +8,8 0
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2022 a 2023, %

.l;

N
0

}

o

MTPT‘GRESCYAT‘LVEALUDENL‘FRBEEESK

Inflace v zemich eurozény pro rok 2022 a 2023, %

LV SK EE BE EA GR LU AT CY ES FR

® CF MMF OECD W ECB 2022 ECB 2023

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 8
3 6
0 = 4
3 2
-6 0
9 . . . . : : 2 . . . . . . )
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 8/2022 MMF, 7/2022 —HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 — DBB, 6/2022 OECD, 6/2022 — DBB, 6/2022
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2022 15 12 19 19 2022 75 55 7,2 71
2023 0,7 0,8 1,7 24 2023 4,2 29 47 45
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 : 4
5 2
-10 0
15 . ; ; ; . . 2 . . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 24 29 24 27 2022 55 41 52 5,6
2023 12 14 14 12 2023 32 18 45 34
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 = 4 \
5 2
-10 0
15 . . . . . . 2 . . . ; . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022 —— HIST —— CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 30 23 25 26 2022 70 53 6.3 62
2023 11 17 12 16 2023 31 25 38 27
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6 \
5 3
-10 0
15 . . . . . 3 . . . ; ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 43 48 41 41 2022 86 53 8.1 72
2023 23 33 22 28 2023 36 13 48 26
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Nizozemsko

Rust HDP, % Inflace, %
6 12
4 9
2 6
0 3
-2 0
4 T T T T T T 3o T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 29 30 29 28 2022 89 5.2 9,2 8,7
2023 0,6 2,0 11 15 2023 4,0 23 48 39
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 10
4 8
0 6
-4 4
-8 2
212 ¢ T T T T T T 0 r T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 24 21 24 24 2022 86 8,0 9,0 8,2
2023 14 14 1,0 15 2023 30 13 48 26
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 8
3 6
~
0 4
-3 2
-6 0
9 0 T T T T T T 2 T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 = ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 = ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 38 2,6 3,6 4,1 2022 7,0 5,6 6,7 6,2
2023 13 3,0 14 2,0 2023 3,2 2,2 47 3,6
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
20 8
16 6
12 4
8 2
4 " 0
0 r T T T T T T | 2 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 64 52 48 58 2022 75 57 6,6 72
2023 29 50 2,7 47 2023 39 2,7 5,0 38
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
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 18 1,6 1,1 1,7 2022 61 38 6,2 5,6
2023 10 1,7 06 05 2023 27 2,7 46 24
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 8
4 6
0 4
-4 2
-8 0
-12 o T T T T T T | 2 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 57 4,0 54 6.3 2022 67 4,0 6.3 59
2023 21 2,1 1,7 26 2023 27 1,5 4,0 2,7

Ceska narodni banka

Globalni ekonomicky vyhled —— srpen 2022

22



A. —— P¥ilohy

Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3
-10 0
-15 ¢ T T T T T -3 r T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ———CF, 8/2022 MMF, 4/2022 — HIST —— CF, 8/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 4,2 35 2,8 3,2 2022 8,2 45 8,8 7,6
2023 2,8 2,6 25 41 2023 2,6 13 34 24
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 6
0 3
-3 0
6 r T T T T T T 3 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ———CF, 7/12022 MMF, 4/2022 —— HIST —— CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 19 2,6 2,3 14 2022 10,7 84 10,8 104
2023 3,0 5,0 34 19 2023 6,5 4,1 10,1 111
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 0 T T T T T T 2 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST —CF MMF, 4/2022 —HIST —CF MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 n.a. 18 2,0 2022 n.a. 56 8,0 7.2
2023 n.a. 2,1 2,9 2023 n.a. 2,0 33 2,7
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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
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 712022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 48 37 46 58 2022 79 6,7 76 9,0
2023 25 3,0 25 24 2023 50 51 6,0 45
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
6 16
4 12
2 = i \
0 4
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022 —— HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/202 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 21 18 18 2,1 2022 16,5 133 15,6 15,2
2023 19 2,6 1,6 34 2023 6,0 43 79 4,6
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
6 16
4 12
2 < 8 \
0 4
2 0
4 T T T T T T | 4 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 72022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/202 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 2,9 1,0 35 29 2022 143 10,0 133 148
2023 17 24 1,6 24 2023 6,1 39 8,6 7,0
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
-3 0
6 T T T T T 4 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 19 0,2 13 15 2022 154 119 145 15,4
2023 2,2 2,2 18 19 2023 6,2 4,6 10,9 45
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 8
4 — 6
0 4
4 2
-8 0
12 - T T T T T 2 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ———CF, 7/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——— CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD ——ECB, 6/2022 OECD — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 3.2 2,1 n.a. 2,7 2022 74 53 n.a. 7,0
2023 25 35 n.a. 3,6 2023 2,8 23 n.a. 28
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF MMF, 4/2022 OECD —ECB, 6/2022 ——HIST ——CF MMF, 4/2022 OECD — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 n.a. 48 n.a. 54 2022 n.a. 47 n.a. 5,0
2023 n.a. 45 n.a. 49 2023 n.a. 28 n.a. 29
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 16
4 12
2 N 8 -
0 4
-2 0
4 T T T T T 4 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/202 ——EIU, 8/2022 OECD, 6/2022 — EIU, 8/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 48 37 44 55 2022 130 8,9 11,1 13,6
2023 24 29 18 03 2023 95 10,3 6,5 114
Mad'arsko
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
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——EIU, 8/2022 OECD, 6/202 — EIU, 8/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 4,6 37 4,0 53 2022 114 10,3 10,3 11,6
2023 24 36 25 08 2023 84 6,4 7,0 9,7
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
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——EIU, 8/2022 OECD, 6/202 —— EIU, 8/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 45 22 31 4,6 2022 123 93 119 11,7
2023 33 34 2,6 32 2023 79 4,0 85 54
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b
b.b.
BE
BoE

BoJ
CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

EIU
ES
ESI

EU
EUR
EURIBOR

Fed

Fl
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Conference Board Consumer Confidence
Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské
Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centraini banka
USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby doméci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

IEA
IFO

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
Sl
SK
UK
UoM

us
uUsD
USDA
WEO
WTI
ZEW

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

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

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond

Malta

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

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

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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