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PŚedpovŊdi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou vytvoŚeny na z§kladŊ implikovanĨch sazeb z vĨnosov® kŚivky mezibankovn²ho trhu (od 4M do 15M jsou 

pouģity sazby FRA, pro delġ² horizont upraven® IRS sazby). PŚedpovŊdi vĨnosŢ nŊmeck®ho a americk®ho vl§dn²ho dluhopisu (Bund 10R a Treasury 

10R) jsou pŚevzaty z CF.

U vĨhledŢ HDP a inflace ġipka signalizuje smŊr revize novŊ publikovan® pŚedpovŊdi oproti minul®mu GEVu. Nen²-li ġipka uvedena, znamen§ to, ģe 

nov§ pŚedpovŊŅ nen² dostupn§. HvŊzdiļka oznaļuje prvnŊ publikovanou pŚedpovŊŅ pro danĨ rok. Historick§ data jsou pŚevzata z CF, s vĨjimkou MT a 

LU, u nichģ poch§z² z OE.
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Zdroj: Consensus Forecasts (CF) 

Pozn.: Ġipka signalizuje smŊr revize novŊ publikovan® pŚedpovŊdi oproti minul®mu vyd§n² GEVu. 

EA DE US UK JP CN RU

HDP 2024 0,7 0,2 2,3 0,6 0,3 5,0 2,6

(%) 2025 1,4 1,2 1,7 1,1 1,2 4,4 1,5

Inflace 2024 2,4 2,4 3,2 2,6 2,6 0,6 5,3

(%) 2025 2,0 2,0 2,4 2,3 2,0 1,5 4,4

NezamŊstnanost2024 6,6 5,9 4,0 4,4 2,5 3,4 2,8

(%) 2025 6,5 5,8 4,1 4,4 2,4 3,4 2,4

Kurz 2024 1,09 1,09 1,27 145,9 7,21 95,1

(vŢļi USD)2025 1,13 1,13 1,29 136,3 7,06 96,3

                    Barometr Glob§ln²ho ekonomick®ho vĨhledu pro sledovan® zemŊ 

I. Đvod 

V§lka na UkrajinŊ: prvn² m²rovĨ summit je jistou nadŊj² do budoucna! Jeho ¼ļastn²ci z 92 st§tŢ (avġak bez delegace 

Ļ²ny) podepsali z§vŊreļn® komunik® s vĨzvou k MoskvŊ i Kyjevu vymŊnit si vġechny zajatce a zajistit jadernou bezpeļnost 

i bezpeļnost lodn² pŚepravy v Ļern®m a Azovsk®m moŚi. Z¼ļastnŊn² svŊtov² l²dŚi opŊt pouk§zali na zbyteļnost lidskĨch 

obŊt² a obrovsk® materi§ln² dopady Rusk® agrese (viditeln® i v n§rŢstu veŚejn®ho dluhu), vļetnŊ eskalace napŊt² ve svŊtŊ.  

CelosvŊtovĨ veŚejnĨ dluh se pŚibl²ģil dle zpr§vy OSN (UNCADT) k magick® hranici 100 bil. USD. Jeho loŔsk® zvĨġen² 

o 5,6 bil. USD vedlo k navĨġen² celkov® dluhov® z§tŊģe ve svŊtŊ jiģ na 97 bil. USD. ZnepokojivĨ je pŚitom nejen vĨvoj 

v USA, ale rovnŊģ rychlĨ rŢst veŚejn®ho dluhu rozv²jej²c²ch se zem² s dluhovou sluģbou pŚesahuj²c² 10 % sv®ho rozpoļtu.  

Konec letoġn²ho jara pŚinesl prvn² uvolnŊn² mŊnov® politiky kl²ļovĨch centr§ln²ch bank. K prvn²mu sn²ģen² sazeb od 

roku 2019 pŚistoupila na sv®m ļervnov®m jedn§n² o standardn²ch 0,25 p.b. ECB. Ta tak n§sledovala Bank of Canada, kter§ 

se holubiļ²m smŊrem vydala o den dŚ²ve. Ostatn² kl²ļov® centr§ln² banky, pŚedevġ²m pak americkĨ Fed, na sv® prvn² 

sn²ģen² sazeb st§le ļekaj². Prozat²m se zd§, ģe uvolŔov§n² mŊnov® politiky na sv®m vĨhledu bude pozvolnŊjġ², neģ se jeġtŊ 

pŚed zaļ§tkem letoġn²ho roku zd§lo. To v pŚ²padŊ ECB 

to potvrzuj² slova prezidentky Ch. Lagardeov®, ģe 

ļervnov® sn²ģen² nen² poļ§tkem souvislejġ² s®rie 

sniģov§n² ¼rokovĨch sazeb. Delġ² obdob² pŚ²snŊjġ² 

mŊnov® politiky potvrdilo i ļervnov® mŊnovŊpolitick® 

zased§n² americk®ho Fedu, u kter®ho se letos 

oļek§v§ sn²ģen² ¼rokovĨch sazeb o 0,5 p.b. Jako 

komplikovan§ se jev² situace v Japonsku, kde 

bŚeznov® zvĨġen² ¼rokovĨch sazeb do kladen®ho 

teritoria (na 0,1 %) bylo n§slednŊ doplnŊno masivn²mi 

intervencemi na stabilizaci jenu.   

Graf ļervnov®ho ļ²sla ukazuje vĨhled z d²lny 

SvŊtov® banky, kterĨ je ve sv® podstatŊ podobnĨ 

vĨhledu dalġ²ch mezin§rodn²ch instituc². RŢst svŊtov® 

ekonomiky si m§ v nadch§zej²c²ch letech udrģet 

pŚibliģnŊ stejnou dynamiku pod 3 %. Ekonomika 

euroz·ny m§ i v n§sleduj²c²ch dvou letech rŢst vĨraznŊ 

pomaleji neģli ekonomika USA. Z rozvojovĨch velkĨch 

ekonomik by se mŊlo daŚit zejm®na Indii, jej²ģ rŢst m§ 

dokonce zrychlovat a pŚibl²ģit se na dohled 7 %. 

Ļ²nsk§ ekonomika rovnŊģ bude d§le podporovat svŊtovĨ ekonomickĨ rŢst, nicm®nŊ viditelnŊ niģġ²mi a sniģuj²c²mi se tempy, 

kter® by se mŊly ust§lit bl²zko 4 %.  

Aktu§ln² ļ²slo d§le pŚin§ġ² analĨzu: ĂRoļn² vyhodnocen² pŚedpovŊd² obsaģenĨch v GEVu v roce 2023.ñ Tento pravidelnŊ 

zaŚazovanĨ ļl§nek hodnot², jak ¼spŊġnŊ se t® kter® instituci podaŚilo pŚedpovŊdŊt vĨvoj v minul®m roce pro inflaci 

a hospod§ŚskĨ rŢst. Rok 2023 byl rokem n§vratu a stabilizace makroekonomick®ho prostŚed² po turbulentn²m roce 2022, 

kterĨ se vlivem rusk® agrese na UkrajinŊ zapsal smutnŊ do modern²ch dŊjin. DŢsledkem t®to Rusk® agrese byla 

i energetick§ krize,  jenģ se stala jednou z podstatnĨch pŚ²ļin inflaļn² vlny odeznŊl® pr§vŊ v minul®m roce.  

 

VĨhled rŢstu svŊtovĨch ekonomik v n§sleduj²c²ch letech, % 

 

Zdroj: World Bank Global Economic Prospects 
Pozn.: EA = euroz·na. 
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II. MakroekonomickĨ monitoring 

 
 
 
Zdroj: Refinitiv Datastream, EK. 
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III.1 Euroz·na 

VĨhledy hospod§Śsk®ho rŢstu v euroz·nŊ se pro letoġn² rok lehce zvĨġily. V prvn²m ļtvrtlet² HDP vzrostl o 0,3 %. 

K tomu pŚispŊl pŚedevġ²m ļistĨ vĨvoz (tempo rŢstu exportu vĨraznŊ zrychlilo pŚi zpomalen² tempa rŢstu dovozu). KladnŊ, 

avġak jen velmi m²rnŊ, pŚispŊla k meziļtvrtletn²mu rŢstu HDP jeġtŊ spotŚeba dom§cnost². Investice se naproti tomu vĨraznŊ 

meziļtvrtletnŊ propadly. Ze sektorov®ho hlediska st§ly za ekonomickĨm oģiven²m na poļ§tku roku jednoznaļnŊ sluģby 

(mezi nimiģ vyļn²valy pŚedevġ²m obchod, doprava a pohostinstv²), pŚ²spŊvek prŢmyslu k rŢstu HPH zŢstal z§pornĨ. 

PrŢmyslov§ produkce v dubnu mezimŊs²ļnŊ lehce poklesla a sn²ģily se i trģby v maloobchodŊ. Kompozitn² PMI se nicm®nŊ 

setrvale zvyġuje (v kvŊtnu 52,2), d²ky reportovan® pokraļuj²c² expanzi ve sluģb§ch i zm²rŔovan² propadu v prŢmyslu 

a stavebnictv². V rŢstu pokraļuje i ukazatel sentimentu spotŚebitelŢ ESI. TŊm zlepġuje n§ladu pokraļuj²c² sviģnĨ mzdovĨ 

rŢst a rekordnŊ n²zk§ nezamŊstnanost. SpotŚeba dom§cnost² by mŊla bĨt hlavn²m tahounem rŢstu v nejbliģġ²ch ļtvrtlet²ch. 

Nov§ progn·za ECB revidovala vĨhled rŢstu pro letoġn² rok dokonce na 0,9 %, analytici CF byly v posunu svĨch odhadŢ 

skromnŊjġ² (0,7 %). PŚ²ġt² rok se oļek§v§ rŢst o 1,4 %. 

Nov® vĨhledy inflace poļ²taj² s pozvolnŊjġ²m zpomalov§n²m rŢstu HICP. Dezinflaļn² proces v euroz·nŊ se nyn² 

zastavil. Meziroļn² inflace v kvŊtnu zrychlila vlivem obnoven®ho rŢstu cen energi² na 2,6 %. V dalġ²ch mŊs²c²ch bude jej² 

vĨvoj zat²ģen vyġġ² volatilitou v dŢsledku bazickĨch efektŢ. KromŊ energi² pŢsob² na vyġġ² inflaci i vĨvoj v sektoru sluģeb, 

kde doġlo ke zrychlen² cenov®ho rŢstu. J§drov§ inflace se proto v kvŊtnu tak® zvĨġila (na 2,9 %). Nov§ progn·za ECB 

v souvislosti s t²m posunula vĨhled inflace pro letoġn² rok na 2,5 % a pro rok pŚ²ġt² na 2,2 % (CF ji v menġ²m rozsahu 

n§sledoval). PŚesto Rada guvern®rŢ ECB sn²ģila z§kladn² ¼rokov® sazby o 0,25 p. b. s odŢvodnŊn²m, ģe nazr§l ļas ke 

zm²rnŊn² stupnŊ restriktivnosti mŊnov® politiky. Podle slov prezidentky Ch. Lagardeov® to vġak nen² poļ§tek souvislejġ² 

s®rie sniģov§n² ¼rokovĨch sazeb. Jejich dalġ² sn²ģen² nen² v nejbliģġ² dobŊ pravdŊpodobn® tak® podle n§zoru finanļn²ch 

trhŢ, pŚiļemģ do konce letoġn²ho roku je oļek§v§no zat²m jeġtŊ jedno sn²ģen² o standardn²ch 0,25 p. b. 
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III.2 NŊmecko 

NŊmeck§ ekonomika z²sk§v§ dle nov® progn·zy Bundesbanky pomalu pevnou pŢdu pod nohama. Po zhruba 

dvoulet®m obdob² slabosti se nŊmeck§ ekonomika vzpamatov§v§, pŚiļemģ hnac² silou oģiven² jsou a d§le budou soukrom§ 

spotŚeba a vĨvoz. VĨraznŊji by od druh® poloviny roku mŊl rŢst i prŢmysl. Podrobn® vĨsledky o hospod§Śsk® vĨkonnosti 

potvrdily, ģe po poklesu HDP na konci loŔsk®ho roku pŚineslo prvn² ļtvrtlet² letoġn²ho roku pozitivn² rŢst HDP o 0,2 % 

meziļtvrtletnŊ. Nov® ļervnov® progn·zy Bundesbanky a CF oļek§vaj², ģe HDP v letoġn²m roce nevyk§ģe ani pŢl procentn² 

rŢst a v roce 2025 se bude zvyġovat vĨraznŊji, konkr®tnŊ o v²ce jak 1 %. Kompozitn² ukazatel PMI v kvŊtnu dos§hl nejvyġġ² 

hodnoty za posledn² rok (52,4) a jiģ podruh® se nach§zel v p§smu expanze. RŢst aktivity soukrom®ho sektoru podpoŚil 

silnŊjġ² rŢst sektoru sluģeb (54,2), ale t®ģ pomalejġ² pokles zpracovatelsk®ho sektoru. Sentiment mezi podniky zŢst§v§ dle 

kvŊtnov®ho Ifo indexu beze zmŊny. Podniky byly m®nŊ spokojeny se svou souļasnou podnikatelskou situac², ale 

oļek§v§n² se zlepġila. V kvŊtnu jiģ poļtvrt® v ŚadŊ pokraļovalo oģiven² spotŚebitelsk®ho sentimentu. ZŚetelnŊ se zlepġuje 

hodnocen² ekonomick®ho vĨhledu. M²rnŊ rostou pŚ²jmov§ oļek§v§n², avġak ochota nakupovat se zvyġuje jen minim§lnŊ. 

KvŊten pŚinesl dalġ² m²rn® zrychlen² spotŚebitelsk® inflace, kter® vġak nebylo pŚekvapen²m. Harmonizovan® ceny 

meziroļnŊ vzrostly na 2,8 % (oproti dubnovĨm 2,4 %), zejm®na v dŢsledku pokraļuj²c²ho rŢstu cen sluģeb. VĨznamnou roli 

sehr§l i jednor§zovĨ efekt loŔsk®ho kvŊtnov®ho zaveden² levn® celost§tn² j²zdenky. Ceny energi² a potravin naopak pŢsob² 

na celkovou inflaci od zaļ§tku roku tlumivŊ, a to navzdory ukonļen² energetickĨch regulac², zaveden² vyġġ² ceny uhl²ku na 

zaļ§tku roku a dubnov®ho ukonļen² doļasn®ho sn²ģen² DPH za plyn a d§lkov® teplo. J§drov§ inflace, bez potravin a 

energi², stagnovala a ļinila rovn§ 3 %. Bundesbanka ve sv® nov® progn·ze pŚedpokl§d§ pokles inflace z loŔskĨch 

prŢmŊrnĨch 6 % na letoġn²ch 2,8 % a 2,7 % v roce 2025. Pokles cen prŢmyslovĨch vĨrobcŢ pak v dubnu meziroļnŊ zrychlil 

na 3,3 %, hlavnŊ d²ky niģġ²m cen§m energi², avġak levnŊjġ² byly tak® meziprodukty. 
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III.3 Spojen® st§ty 

NovĨ vĨhled rŢstu HDP pro americkou ekonomiku byl opŊt tentokr§te revidov§n dolŢ. NovĨ vĨhled analytikŢ CF 

oļek§v§ v letoġn²m roce rŢst re§ln®ho HDP o 2,3 %, coģ je ale optimistiļtŊjġ² neģli novĨ vĨhled americk® centr§ln² banky, 

kter§ oļek§v§ jen 2,1 %. I tak patŚ² USA mezi nejrychleji rostouc² z velkĨch ekonomik G7 a dot§hnout ji zat²m dle vĨhledŢ 

mŢģe v letoġn²m roce pouze Kanada. RŢst je taģen pŚedevġ²m spotŚebou, analytici ale odhaduj², ģe dom§cnostem se 

postupnŊ tenļ² ¼spory a brzy by mohlo doj²t ke sn²ģen² tempa rŢstu. Zpomalen² rŢstu se ve druh® polovinŊ letoġn²ho roku 

oļek§vaj² nejen analytici CF, ale tak® kvŊtnovĨ prŢzkum spoleļnosti Bloomberg. V loŔsk®m roce ale americk§ ekonomika 

pŚekvapila a podobnŊ tomu mŢģe bĨt i letos, kdyģ tuto ekonomiku ļekaj² prezidentsk® volby. AmerickĨ prezident J. Biden 

zav²tal v ļervnu na oslavy 80. vĨroļn² dne D, tedy spojeneck®ho vylodŊn² v Normandii, kde se setkal s ļeln²mi evropskĨmi 

pŚedstaviteli.  

AmerickĨ Fed v ļervnu dle oļek§v§n² trhŢ ponechal sazby beze zmŊny a ve sv® progn·ze oļek§v§ v letoġn²m 

a pŚ²ġt²m roce vyġġ² inflaci neģ v progn·ze z bŚezna. Meziroļn² rŢst spotŚebitelskĨch cen v kvŊtnu poklesl na 3,3 %, 

j§drov§ inflace pak 3,4 %. Doġlo tedy k pozvolen®mu sn²ģen² oproti pŚedchoz²m mŊs²cŢm. K poklesu cen doġlou pouze 

u novĨch a ojetĨch automobilŢ, jinak ceny rostly, aļ pomaleji, neģ se oļek§valo. NovĨ vĨhled dle analytikŢ CF zŢst§v§ pro 

letoġn² rok na hodnotŊ 3,2 %, pro pŚ²ġt² rok ale doġlo k n§rŢstu na 2,4 %, tedy dalġ² vzd§len² od 2% inflaļn²ho c²le. Stejn® 

vĨhledy pak vych§zej² i z prŢzkumu analytick® spoleļnosti Bloomberg. NovĨ vĨhled americk® centr§ln² banky oļek§v§ letos 

inflaci na hodnotŊ 2,6 % a pŚ²ġt² rok pak 2,3 %. Trģn² oļek§v§n² se po tiskov® konferenci pŚedsedy J. Powella, kter§ se 

nesla sp²ġe v holubiļ²m t·nu, posunula smŊrem n²ģe a v letoġn²m roce jsou tak oļek§v§na celkem 2 sn²ģen² sazeb ï a to 

na z§Śijov®m a prosincov®m mŊnov®m zased§n² americk® centr§ln² banky. Podobn® vyznŊn² m§ i aktualizovanĨ DOT plot. 
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III.4 Ļ²na 

Po relativnŊ siln®m rŢstu ļ²nsk® ekonomiky v prvn²m ļtvrtlet², vykazuj² pŚedstihov® ukazatele i pozorovan§ data 

v prŢbŊhu druh®ho ļtvrtlet² sm²ġen® sign§ly. V dubnu se prŢmyslov§ produkce zvĨġila meziroļnŊ o 6,7 %, coģ bylo nad 

oļek§v§n²m trhu i 4,5% tempem rŢstu v bŚeznu. Zotaven² prŢmyslov®ho sektoru je v kontrastu se slabou spotŚebitelskou 

popt§vkou, kdy za oļek§v§n²m v dubnu zaostaly maloobchodn² trģby, kter® meziroļnŊ vzrostly pouze o 2,3 % a potvrdily 

sl§bnouc² dynamiku z pŚedchoz²ch mŊs²cŢ. D§le PMI pro vĨrobn² sektor klesl na hodnotu 49,5  z dubnovĨch 50,4, coģ 

naznaļuje opŊtovnou kontrakci v tomto sektoru po dvou mŊs²c²ch rŢstu. Naopak Caixin PMI, kterĨ se zamŊŚuje na menġ² a 

stŚednŊ velk® podniky, vzrostl na 51,7 z dubnovĨch 51,4, coģ je nejvyġġ² ¼roveŔ od ļervence 2022. Indexy PMI tak ukazuj² 

na pokraļuj²c² nerovnov§hu mezi velkĨmi a malĨmi podniky, pŚiļemģ menġ² podniky vykazuj² vŊtġ² odolnost a rŢst, zat²mco 

velk® vĨrobn² podniky ļel² vĨzv§m v podobŊ oslaben® popt§vky a produkce. Nejv²ce se v kvŊtnu opŊt daŚilo sektoru sluģeb, 

kde se index PMI pohyboval s hodnotou 51,1 i nad§le v p§smu expanze, pŚiļemģ Caixin PMI v tomto sektoru byl 

s hodnotou 54 dokonce nejvyġġ² od srpna minul®ho roku. V kvŊtnu k rŢstu vĨznamnŊ pŚispŊl zahraniļn² obchod, kdyģ vĨvoz 

vzrostl meziroļnŊ o 7,6 %, coģ pŚi n§rŢstu dovozu o 1,8 % vedlo k ļist®mu vĨvozu ve vĨġi pŚes 82 mld. USD, coģ je nejv²ce 

od ¼nora letoġn²ho roku. Dle ļervnov®ho vĨhledu analytikŢ CF meziroļn² tempo rŢstu ļ²nsk® ekonomiky v letoġn²m roce 

dos§hne 5 %, kter® v pŚ²ġt²m roce zpomal² na 4,4 %.  

SpotŚebitelsk® ceny v kvŊtnu pokraļovaly v m²rn®m rŢstu, pŚiļemģ u cen vĨrobcŢ, kter® se i nad§le nach§z² deflaci, 

doġlo ke zm²rnŊn² poklesu. V kvŊtnu dos§hla meziroļn² inflace spotŚebitelskĨch cen stejnŊ jako v dubnu ¼rovnŊ 0,3 %. To 

signalizuje pokraļuj²c² velmi m²rn® zotaven² dom§c² popt§vky, avġak i nad§le se inflace nach§z² vĨraznŊ pod 3% c²lem. 

SpotŚebitelsk® ceny letos dle ļervnov®ho vĨhledu analytikŢ CF vzrostou pouze o 0,6 %, pŚiļemģ v pŚ²ġt²m roce jejich tempo 

rŢstu zrychl² na 1,6 %. Meziroļn² deflaļn² dynamika cen vĨrobcŢ se v kvŊtnu d§le zm²rnila z dubnovĨch -2,5 % na -1,4 %, 

kde se naposledy nach§zela v ¼noru 2023.  
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III.5 Spojen® kr§lovstv² 

Hospod§ŚskĨ rŢst se v dubnu zastavil, coģ nehraje do karet skom²raj²c² volebn² kampani konzervativcŢ. Ti zŢst§vaj² 

v prŢzkumech pro pŚekvapivŊ vyhl§ġen® ļervencov® parlamentn² volby daleko za opoziļn²mi labouristy. NulovĨ rŢst vġak 

nebyl pŚekvapen²m, jelikoģ nejvlhļ² duben za v²ce neģ deset let zas§hl sektor sluģeb a stavebnictv². KvŊtnovĨ kompozitn² 

ukazatel PMI naopak naznaļuje expanzi ve vġech oblastech, aļkoliv m²rnŊ klesl na 52,8 bodu. ZpracovatelskĨ sektor 

zaznamenal oģiven² aktivity (51,2), coģ bylo doplnŊno dalġ²m rŢstem v sektoru sluģeb (52,9). N§lada veŚejnosti dos§hla 

v kvŊtnu nejvyġġ² ¼rovnŊ za v²ce neģ dva roky, aļkoliv dom§cnosti st§le t²ģ² tlaky na ģivotn² n§klady. SpotŚebitelsk§ inflace 

v dubnu znovu meziroļnŊ zpomalila (2,3 %), pŚedevġ²m d²ky poklesu cen plynu a elektŚiny. Je vġak trvalejġ², neģ se 

pŚedpokl§dalo, coģ komplikuje rozhodov§n² BoE o sazb§ch. Nav²c stŊģejn² rŢst cen sluģeb oslabil jen nepatrnŊ pod 6% 

¼roveŔ. Dle nov®ho pesimistiļtŊjġ²ho vĨhledu CF by mŊla inflace letos ļinit 2,6 % a v roce pŚ²ġt²m poklesnout na 2,3 %. 

 

III.6 Japonsko 

Japonsk® HDP v 1. ļtvrtlet² po revizi kleslo o 1,8 % anualizovanŊ, taģeno dolŢ zejm®na soukromou spotŚebou a 

ļistĨmi exporty. Naopak pozitivnŊ k rŢstu pŚispŊly zejm®na z§soby. Mezit²m silnĨ cenovĨ rŢst jak v prŢmyslu (2,4 % mzr. v 

kvŊtnu), tak pro koncov® spotŚebitele d§le limituje kupn² s²lu dom§cnost². Inflaci nepom§h§ ani velmi slabĨ jen, kterĨ d§le 

oslabil v n§vaznosti na mlhav® vyj§dŚen² BoJ ohlednŊ budouc²ho sniģov§n² n§kupŢ dluhopisŢ. Centr§ln² banka je tak ve 

sv²zeln® situaci, kdy na jedn® stranŊ slabĨ jen a vysok® dovozn² ceny tlaļ² inflaci nahoru a na stranŊ druh® anemick§ 

spotŚeba dom§cnost² a negativn² rŢst re§lnĨch mezd nedovoluje normalizaci mŊnov® politiky. Trhy tak odd§lily oļek§van® 

zvĨġen² sazeb. Pozitivn² by mohl bĨt vĨvoj mezd, u kter®ho se v budouc²ch mŊs²c²ch oļek§v§, ģe pŚedļ² rŢst 

spotŚebitelskĨch cen. Ten by tak podpoŚil ¼traty dom§cnost² a stabilnŊjġ² popt§vkovŊ taģenou inflaci. 
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III.7 Rusko 

Meziroļn² m²ra inflace v kvŊtnu ve vĨġi 8,3 % jiģ tŚet² mŊs²c v ŚadŊ pokraļovala v rŢstu. HDP v prvn²m ļtvrtlet² 

letoġn²ho roku vzrostl o 5,4 % pŚekon§vaje oļek§v§n² trhŢ. Vysok§ spotŚebitelsk§ popt§vka zŢst§vala hlavn²m proinflaļn²m 

faktorem, zat²mco trvalĨ nedostatek pracovn²ch sil, kdy m²ra nezamŊstnanosti v dubnu opŊt zaznamenala historick® 

minimum ve vĨġi 2,6 %, vyvol§val tlak na rŢst mezd. Produkļn² kapacity nad§le nedok§zaly adekv§tnŊ reagovat na rostouc² 

popt§vku. Inflaļn² oļek§v§n² dom§cnost² se zvĨġila. Aļkoliv CBRF ponechala na ļervnov®m zased§n² kl²ļovou ¼rokovou 

sazbu jiģ poļtvrt® na ¼rovni 16 %, trhy oļek§vaj² zvĨġen² sazeb v ļervenci. Rubl dŢsledkem sn²ģen® popt§vky import®rŢ 

a zvĨġenĨch vĨnosŢ z exportu v dubnu m²rnŊ pos²lil. 

 

III.8 Polsko 

Meziroļn² rŢst HDP v 1. ļtvrtlet² 2024 d§le zrychlil z 1 % na 2 %. Po sezonn²m oļiġtŊn² ļinil rŢst 1,3 % a oproti 

pŚedchoz²mu ļtvrtlet² 0,5 %. NejvŊtġ²m d²lem k nŊmu pŚispŊly vl§dn² vĨdaje a spotŚeba dom§cnost². Proti tomu pŢsobil 

nejv²ce pokraļuj²c² pokles z§sob a m²rnŊ i pokles fixn²ch investic kvŢli doļerp§n² evropskĨch fondŢ z pŚedchoz²ho obdob². 

PŚ²spŊvek zahraniļn²ho obchodu byl jen m²rnŊ kladnĨ. Ġpatn§ zŢst§v§ nad§le situace v prŢmyslu, PMI zpracovatelsk®ho 

prŢmyslu klesl v kvŊtnu ze 45,9 na 45 bodŢ a zŢst§v§ tak jiģ 25 mŊs²cŢ v ŚadŊ v p§smu kontrakce. Nicm®nŊ prŢmyslov§ 

produkce v dubnu meziroļnŊ pŚekvapivŊ vzrostla o 7,9 % po pŚedchoz²m poklesu o 5,6 %. Meziroļn² rŢst maloobchodn²ch 

prodejŢ se v dubnu sn²ģil z 6,1 na 4,1 % a m²ra nezamŊstnanosti klesla z 5,3 na 5,1 %. CPI vzrostl v kvŊtnu mezimŊs²ļnŊ 

o pouhĨch 0,1 % a meziroļn² inflace se tak zvĨġila z 2,4 na 2,5 %. Consensus trhu oļek§val vŊtġ² rŢst inflace v reakci na 

obnoven² DPH na z§kladn² potraviny. Centr§ln² banka (NBP) se ale nad§le ob§v§ ruġen² cenovĨch stropŢ na energie, ke 

kterĨm m§ doj²t v prŢbŊhu l®ta a ponechala tak i v ļervnu svou referenļn² sazbu na ¼rovni 5,75 %. PŚ²sn§ mŊnov§ politika 

udrģuje kurz PLN na posiluj²c² trendov® trajektorii. Dalġ² sniģov§n² sazeb pŚedpokl§d§ NBP aģ v pŚ²ġt²m roce. 
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III.9 MaŅarsko 

MaŅarsk§ ekonomika zaļ²n§ oģivovat, meziroļn² rŢst HDP se dostal v 1. ļtvrtlet² 2024 po roce opŊt do kladnĨch 

ļ²sel (1,1 %). Meziļtvrtletn² tempo rŢstu ļinilo (podobnŊ jako v pŚedchoz²ch ļtvrtlet²ch) 0,8 % a sezonnŊ oļiġtŊnĨ meziroļn² 

rŢst pak 1,7 %. Nejv²ce k rŢstu HDP na stranŊ tvorby pŚispŊly sluģby, ļ§steļnŊ i stavebnictv² a zemŊdŊlskĨ sektor, naopak 

prŢmysl nad§le t§hl rŢst HDP dolŢ. Na stranŊ spotŚeby byl HDP (pŚekvapivŊ) podporov§n spotŚebou dom§cnost², zat²mco 

investice klesaly. Zahraniļn² obchod pŚispŊl kladnŊ d²ky vŊtġ²mu meziroļn²mu poklesu dovozu neģ vĨvozu. VĨhled zŢst§v§ 

nad§le nejistĨ, nicm®nŊ v dubnu zaznamenal vĨvoz po delġ² dobŊ opŊt meziroļn² rŢst (8,8 %) a pŚebytek obchodn² bilance 

tak dos§hl dalġ² rekordn² hodnoty, coģ by mŊlo kompenzovat sniģuj²c² se ¼rokovĨ diferenci§l a podpoŚit kol²saj²c² kurz 

forintu. Naopak maloobchodn² trģby v dubnu vyk§zaly mezimŊs²ļn² pokles o 0,9 % a meziroļn² rŢst jen o 3,2 %, coģ svŊdļ² 

o pŚetrv§vaj²c² opatrnosti dom§cnost². Tu potvrzuj² i n²zk§ ļ²sla v prŢzkumu spotŚebitelsk® dŢvŊry. Nicm®nŊ situace by se 

mŊla s obnoven²m rŢstu re§lnĨch mezd zaļ²t letos postupnŊ zlepġovat. PrŢmyslov§ produkce nad§le setrv§v§ v poklesu 

(v dubnu mezimŊs²ļnŊ -0,7 % a po sezonn²m oļiġtŊn² -2,4 % meziroļnŊ). 

I kdyģ CPI v kvŊtnu mezimŊs²ļnŊ klesl o 0,1 %, meziroļn² inflace se zvĨġila z 3,7 na 4 %. J§drov§ inflace pak stagnovala 

na 4 %. V n§sleduj²c²ch mŊs²c²ch lze oļek§vat dalġ² rŢst inflace v dŢsledku odeznŊn² pŚ²znivĨch efektŢ srovn§vac² z§kladny 

z minul®ho roku. Centr§ln² banka (MNB) dle oļek§v§n² sn²ģila na kvŊtnov®m zased§n² svou referenļn² sazbu o 0,5 p. b. na 

7,25 %. Nad§le vn²m§ riziko zvĨġen® inflace zejm®na v sektoru sluģeb. Nav²c pŚetrv§vaj²c² vysok® sazby v USA zpŢsobuj² 

vyġġ² volatilitu na finanļn²ch trz²ch v rozv²jej²c²ch se ekonomik§ch. Dalġ² postup uvolŔov§n² mŊnov® politiky tak bude 

z§leģet na vĨvoji inflace a vnŊjġ²ch rizik, nicm®nŊ vzhledem k tomu, ģe MNB chce udrģovat re§ln® ¼rokov® sazby v kladn®m 

teritoriu, lze oļek§vat, ģe cyklus sniģov§n² ¼rokovĨch sazeb se bl²ģ² ke konci. 
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IV. PŚedstihov® ukazatele a vĨhledy kurzŢ 

 

 
 
Pozn.: Hodnoty kurzŢ jsou k posledn²mu dni v mŊs²ci. ForwardovĨ kurz nepŚedstavuje vĨhled, vych§z² z kryt® ¼rokov® parity ï tj. kurz zemŊ 
s vyġġ² ¼rokovou sazbou oslabuje. ForwardovĨ kurz pŚedstavuje aktu§ln² (k datu uz§vŊrky) moģnost zajiġtŊn² budouc²ho kurzu. 
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V.1 Ropa 

Cenu ropy v prŢbŊhu dubna a kvŊtna tlaļilo dolŢ sniģuj²c² se napŊt² na fyzick®m trhu, zhorġuj²c² se sentiment 

finanļn²ch investorŢ a klesaj²c² geopolitick§ rizikov§ pr®mie. Cena ropy Brent se tak dostala z letoġn²ho maxima 92 

USD/barel na zaļ§tku dubna aģ na ļtyŚmŊs²ļn² minimum 77 USD/barel na zaļ§tku ļervna, kdy aliance OPEC+ zveŚejnila 

pl§n na postupn® ukonļov§n² dobrovoln®ho omezen² tŊģby od Ś²jna (zat²mco trh toto pŚev§ģnŊ oļek§val aģ od zaļ§tku roku 

2025). PŚedstavitel® aliance ale n§slednŊ zdŢraznili, ģe zvyġov§n² tŊģby bude podm²nŊno situac² na trhu a cena ropy Brent 

tak vystoupala do poloviny ļervna zpŊt nad 82 USD/barel. Sentiment na trhu ale zŢst§v§ pesimistickĨ kvŢli st§le kŚehk®mu 

vĨhledu ļ²nsk® ekonomiky, zpomalov§n² ekonomiky USA a nejistotŊ ohlednŊ mŊnov® politiky Fedu. PenŊģn² manaģeŚi tak 

sniģuj² sv® ļist® dlouh® pozice, zejm®na na ropu Brent. ZnaļnŊ se liġ² odhady jednotlivĨch instituc² ohlednŊ letoġn²ho rŢstu 

popt§vky po ropŊ ï nejvĨġe je pŚedpovŊŅ kartelu OPEC s hodnotou 2,2 mil. barelŢ dennŊ (mbd), naproti tomu IEA sn²ģila 

odhad o 0,1 na pouhĨch 0,96 mb/d. EIA sice odhad zvĨġila z 0,9 na 1,1 mb/d, ale ani tato hodnota by neumoģnila alianci 

OPEC+ zvyġovat letos tŊģbu, neboŠ rŢst tŊģby mimo OPEC+ se oļek§v§ na ¼rovni 1,2 (OPEC) aģ 1,4 mb/d (IEA). Marģe 

rafin®ri² klesaly v kvŊtnu tŚet² mŊs²c v ŚadŊ ve vġech regionech, nejv²ce ale v Asii, kde jiģ hroz² omezov§n² jejich produkce. 

Trģn² kŚivka z prvn² poloviny ļervna se posunula m²rnŊ smŊrem dolŢ, nad§le zŢst§v§ klesaj²c² a implikuje cenu ropy Brent 

78,2 a 74,7 USD/barel na konci letoġn²ho, resp. pŚ²ġt²ho roku. EIA sice svou pŚedpovŊŅ rovnŊģ sn²ģila, ale nad§le oļek§v§, 

ģe cena ropy Brent bude rŢst aģ do ledna 2025 (na 88 USD/barel), teprve od 2. ļtvrtlet² by mŊla postupnŊ klesat na 

82 USD/barel na konci pŚ²ġt²ho roku. ĻervnovĨ CF sn²ģil vĨhled ceny ropy Brent v roļn²m horizontu na 82 USD/barel, pŚesto 

zŢst§v§ rovnŊģ vĨraznŊ nad trģn² kŚivkou.  

 

 
Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vĨpoļty ĻNB. 
Pozn§mka: Cena ropy na ICE, prŢmŊrn§ cena plynu v EvropŊ ï data SvŊtov® banky. Budouc² ceny ropy a plynu (ġed§ oblast) jsou 
odvozeny z futures kontraktŢ. Komerļn² z§soby ropy v zem²ch OECD ï odhad IEA. Produkce a tŊģebn² kapacity kartelu OPEC ï odhad 
EIA. 
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V.2 Ostatn² komodity 

Cena zemn²ho plynu v EvropŊ (na rozd²l od ceny ropy) vzrostla od ¼norov®ho minima 22,2 EUR/MWh na 

34,5 EUR/MWh v polovinŊ ļervna. Cenu plynu v souļasnosti t§hne vzhŢru siln§ popt§vka po LNG z Asie kvŢli tamn² vlnŊ 

tepl®ho poļas². Cena plynu v EvropŊ zŢst§v§ nad§le pod cenou LNG v Asii, coģ signalizuje dostateļnou ¼roveŔ dod§vek 

na evropskĨ trh. V polovinŊ kvŊtna ale cena vzrostla kvŢli obav§m z potenci§ln²ho omezen² dod§vek rusk®ho plynu 

rakousk® firmŊ OMV kvŢli pr§vn²m sporŢm s Gazpromem. Sniģuje se rovnŊģ tempo plnŊn² evropskĨch z§sobn²kŢ. 

Index cen prŢmyslovĨch kovŢ v kvŊtnu d§le silnŊ vzrostl, ale v prvn² polovinŊ ļervna se vr§til zhruba na dubnovou 

hodnotu. Ke kvŊtnov®mu rŢstu pŚispŊlo ļ§steļnŊ dalġ² oģiven² aktivity svŊtov®ho prŢmyslu (kdyģ JPMorgan PMI glob§ln²ho 

zpracovatelsk®ho prŢmyslu vzrostl na 50,9 a byl tak jiģ ļtvrtĨ mŊs²c v p§smu expanze), ale kromŊ toho i obavy 

z nedostateļn® tŊģby nŊkterĨch kovŢ a n§sledn® spekulace finanļn²ch investorŢ, podpoŚen® zes²lenĨmi stimulaļn²mi kroky 

ļ²nsk® vl§dy. Nicm®nŊ ve druh® polovinŊ kvŊtna doġlo ke korekci cen prakticky u vġech kovŢ indexu, neboŠ ofici§ln² ļ²nskĨ 

PMI signalizoval pokles tamn²ho prŢmyslu. Fyzick§ popt§vka z Ļ²ny tak zŢst§v§ navzdory vl§dn²m stimulaļn²m programŢm 

zat²m slab§, coģ potvrzuj² i rostouc² z§soby kovŢ v Ļ²nŊ. 

Index cen potravin§ŚskĨch komodit se od dubna udrģuje na vysok® ¼rovni. Ceny zrnin sice v prvn² polovinŊ ļervna 

m²rnŊ klesaly, proti tomu ale pŢsobil rŢst cen k§vy, kakaa a hovŊz²ho masa. Cenu pġenice a s·ji tlaļ² dolŢ oļek§v§n² 

vysok® skliznŊ v USA. Naopak cena kakaa je cca 4x vyġġ² neģ v letech 2019ï2022 kvŢli vĨpadku produkce v z§padn² Africe 

z dŢvodu dlouhodobŊ nepŚ²zniv®ho poļas² a chorob rostlin. 

 

 

 

 
Zdroj: Bloomberg, vĨpoļty ĻNB. 
Pozn§mka: Struktura indexŢ cen neenergetickĨch komodit odpov²d§ sloģen² komoditn²ch indexŢ The Economist. Ceny jednotlivĨch 
komodit jsou vyj§dŚeny jako indexy 2010 = 100.  
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Vyhodnocen² pŚedpovŊd² obsaģenĨch v GEVu v roce 20231 

Glob§ln² ekonomickĨ vĨhled (GEV) pŚin§ġ² kaģdĨ mŊs²c pravidelnĨ pŚehled nejnovŊjġ²ch pŚedpovŊd² ekonomick®ho vĨvoje 

od mezin§rodn²ch instituc², vybranĨch centr§ln²ch bank a agentury Consensus Economics. Dopady pokraļuj²c² v§lky na 

UkrajinŊ a z n² vzeġl® energetick® krize v EvropŊ ovlivnily vĨhledy i pro loŔskĨ rok, pŚedevġ²m ty s delġ²m vĨhledem. 

Optimismus sledovanĨch instituc² ohlednŊ vĨhledŢ pro rŢst HDP za rok 2023 se v pŚ²padŊ evropskĨch zem² (kromŊ Ruska) 

nenaplnil, zat²mco sledovan® mimoevropsk® zemŊ a Rusko dos§hly vyġġ²ho ekonomick®ho rŢstu ve srovn§n² s vĨhledy. 

Ģ§dn§ ze sledovanĨch instituc² tak® jeġtŊ na zaļ§tku roku 2022 neoļek§vala pro rok 2023 ve sledovanĨch zem²ch (kromŊ 

Ļ²ny) zvĨġenou inflaci. V souladu s t²m byly podhodnoceny vĨhledy kr§tkodobĨch ¼rokovĨch sazeb v roļn²m horizontu pro 

euroz·nu a Spojen® st§ty. Co se tĨļe smŊnnĨch kurzŢ sledovanĨch mŊn vŢļi americk®mu dolaru, tak doġlo ke sn²ģen² 

jejich volatility a na delġ²m konci oļek§van® oslabov§n² dolaru se nedostavilo. Za cel® vyhodnocovan® obdob² byla 

v pŚedpovŊd²ch oļek§v§na obecnŊ m²rnŊ vyġġ² cena ropy. 

Đvod 

KaģdoroļnŊ prov§d²me vyhodnocen² pŚesnosti pŚedpovŊd² ekonomickĨch veliļin pravidelnŊ sledovanĨch v GEVu. 

VĨsledky tohoto hodnocen² poskytuj² hodnotnou informaci o tom, kter® ze sledovanĨch instituc² se svĨmi odhady nejv²ce 

bl²ģily n§slednŊ zaznamenan® skuteļnosti, a byly tedy ve svĨch pŚedpovŊd²ch nej¼spŊġnŊjġ². U pŚedpovŊd² ¼rokovĨch 

sazeb, mŊnov®ho kurzu USD a ceny ropy hodnot²me 

kromŊ progn·z Consensus Forecasts (CF) tak® vĨhledy 

odvozen® z trģn²ch kontraktŢ. Vyhodnocen² se vģdy 

vztahuje k uplynul®mu roku. V pŚ²padŊ pŚedpovŊd² rŢstu 

HDP a inflace CPI pro danĨ kalend§Śn² rok (tzv. fixed-event 

forecasts), jsou tak aktu§lnŊ vyhodnocov§ny pŚedpovŊdi 

pro rok 2023. V pŚ²padŊ pŚedpovŊd², jeģ jsou uveŚejŔov§ny 

pro fixn² horizont, jehoģ ļasov® ukotven² se s kaģdĨm 

zveŚejnŊn²m nov® progn·zy posouv§ d§le do budoucna 

(tzv. rolling-event forecasts), byly do vyhodnocen² zahrnuty 

predikce od roku 2020. Do t®to kategorie Ăroluj²c²chñ 

pŚedpovŊd² spadaj² z vĨhledŢ pravidelnŊ uveŚejŔovanĨch v 

GEVu napŚ. tŚ²mŊs²ļn² a jednolet® vĨhledy zahraniļn²ch 

¼rokovĨch sazeb, cena ropy nebo vĨhledy mŊnovĨch kurzŢ 

sledovanĨch mŊn vŢļi americk®mu dolaru. Obecn§ 

charakteristika vĨhledŢ  je celkem zŚejm§ ï se zkracuj²c²m 

se horizontem pŚedpovŊdi doch§z² k jejich zpŚesŔov§n² 

(Graf 1). Nicm®nŊ v pŚ²padŊ vĨhledŢ pro rŢst HDP 

doch§zelo v souvislosti s nejistotou ohlednŊ dopadŢ 

ruskem rozpoutan® v§lky na UkrajinŊ nejprve k n§rŢstu 

nepŚesnost² ve vĨhledech a to aģ do poloviny roku 2022.  

Z dŢvodu kr§tkosti vyhodnocovanĨch ļasovĨch Śad 

pouģ²v§ analĨza hlavnŊ jednoduchĨ ukazatel prŢmŊrn® chyby pŚedpovŊdi (MFE ï mean forecast error). Chyba 

pŚedpovŊdi Ὡ je poļ²t§na jako rozd²l mezi ex post zn§mou skuteļnost² ὥ a j² odpov²daj²c² pŚedpovŊd² Ὢ, tedy: Ὡ ὥ Ὢ. 

Kladn§ hodnota chyby pŚedpovŊdi tak znamen§, ģe pro danou veliļinu byla progn·zov§na niģġ² hodnota, neģ jak§ pot® ve 

skuteļnosti nastala (podstŚelen² skuteļnosti). Z§porn§ hodnota chyby pŚedpovŊdi naopak znamen§, ģe progn·zovan§ 

hodnota byla vyġġ² neģ n§sledn§ skuteļnost (pŚestŚelen² skuteļnosti). Zdrojem skuteļnŊ dosaģenĨch hodnot rŢstu HDP a 

inflace spotŚebitelskĨch cen za rok 2023 je publikace Consensus Forecasts. Zdrojem skuteļnĨch hodnot ostatn²ch 

vyhodnocovanĨch veliļin je datab§ze Bloomberg, ze kter® jsou ļerp§ny rovnŊģ term²nov® kontrakty pro ¼rokov® sazby, 

mŊnov® kurzy a ceny ropy Brent.  

Pro vyhodnocen² pŚesnosti progn·z rŢstu HDP a inflace napŚ²ļ jednotlivĨmi institucemi pouģ²v§me nav²c ukazatel 

RMSE. D§le pro vyhodnocen² pŚesnosti pŚedpovŊd² napŚ²ļ kurzy jednotlivĨch mŊn vŢļi americk®mu dolaru 

pouģ²v§me tak® ukazatel prŢmŊrn® absolutn² procentn² chyby pŚedpovŊdi (MAPE). Tento ukazatel, uv§dŊnĨ 

v procentech, je vhodnĨ k vz§jemn®mu porovn§n² veliļin rŢznĨch dimenz². Nav²c jsou jednotliv® chyby uv§dŊny v absolutn² 

hodnotŊ a nedoch§z² tak (podobnŊ jako v pŚ²padŊ RMSE) ke vz§jemn®mu kompenzov§n² kladnĨch a z§pornĨch chyb 

pŚedpovŊd², jako je tomu u ukazatele MFE. Form§ln² z§pis je n§sleduj²c²: 

 

                                                           

1 Autory jsou Filip NovotnĨ a Petr Pol§k. N§zory v tomto pŚ²spŊvku jsou jejich vlastn² a neodr§ģej² nezbytnŊ ofici§ln² pozici Ļesk® n§rodn² 

banky. 

Graf 1 ï Postupn® zlepġov§n² pŚedpovŊd² pro rok 

2023 

(PrŢmŊr RMSE) 

 

Pozn.: Vġechny sledovan® instituce a vġech 6 regionŢ (USA, euroz·na, 
Ļ²na, Spojen® Kr§lovstv², Japonsko a Rusko) 
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Vyhodnocen² pŚesnosti pŚedpovŊd² rŢstu HDP a inflace CPI na rok 2023 

V GEVu pravidelnŊ sledujeme vĨvoj a pŚedpovŊdi rŢstu HDP a inflace CPI v euroz·nŊ, USA, UK, Japonsku, Ļ²nŊ 

a Rusku. Progn·zy rŢstu HDP a inflace pro tyto zemŊ jsou pŚeb²r§ny prim§rnŊ z dotazn²kov®ho ġetŚen² CF, od 

Mezin§rodn²ho mŊnov®ho fondu (MMF) a Organizace pro hospod§Śskou spolupr§ci a rozvoj (OECD). Tyto tŚi instituce 

pokrĨvaj² vġechny sledovan® zemŊ. V pŚ²padŊ vyspŊlĨch ekonomik jsou nav²c sledov§ny progn·zy jejich centr§ln²ch bank, 

tedy Evropsk® centr§ln² banky (ECB), americk®ho Fedu, Japonsk® centr§ln² banky (BoJ) a Britsk® centr§ln² banky (BoE). 

Pro Ļ²nu a Rusko jsou nam²sto toho vyuģity progn·zy Oxford Economics. VĨhledy vĨġe uvedenĨch instituc² se mezi sebou 

liġ² ļetnost² novĨch vyd§n² v prŢbŊhu roku i daty zveŚejŔov§n². Frekvence aktualizac² progn·z je buŅ mŊs²ļn² (progn·zy CF 

a OE) nebo ļtvrtletn² (MMF, OECD, ECB, Fed a BoJ). Vyhodnocov§ny jsou ļtvrtletn² progn·zy, konkr®tnŊ progn·zy 

z ¼nora, z kvŊtna, srpna a listopadu. 

V prŢmŊru byl oļek§vanĨ ekonomickĨ rŢst ve srovn§n² se skuteļnost² vyġġ² v pŚ²padŊ euroz·ny a Spojen®ho 

Kr§lovstv², zat²mco pro USA, Japonsko, Ļ²nu a zejm®na pro Rusko pŚekvapila skuteļnost vyġġ²mi neģ 

pŚedpokl§danĨmi hodnotami. Ekonomiky euroz·ny a UK tak v souvisslosti s v§lkou na UkrajinŊ v roce 2023 ļelily 

nepŚ²jemnostem, kter® mŊly rysy stagflace, tedy stagnaci ekonomick®ho rŢstu pŚi rostouc² inflaci. Mezi chybami progn·z 

hospod§Śsk®ho rŢstu a inflace je proto u tŊchto zem² zŚejmĨ inverzn² vztah. PŚi pohledu na chyby pŚedpovŊd² CF za vġechny 

sledovan® zemŊ jiģ, na rozd²l od minulĨch vyhodnocov§n², inverzn² vztah patrnĨ nen² (Graf 2). Odchylky progn·z rŢstu HDP 

n§mi sledovanĨch zem² od n§sledn® skuteļnosti zachycuj² grafy v PŚ²loze 1. NejvŊtġ² variabilitou2 vĨhledŢ rŢstŢ HDP, tak 

inflace bylo charakteristick® Rusko. Sledovan® instituce v jeho pŚ²padŊ oļek§valy mnohem horġ² ekonomick® dopady v§lky. 

SkuteļnŊ dosaģenĨ rŢst HDP Ruska za rok 2023 byl vġak nakonec vĨraznŊ vyġġ² (po Ļ²nŊ druhĨ nejvyġġ² ze sledovanĨch 

zem²). V Rusku se tak pravdŊpodobnŊ projevil efekt v§leļn® ekonomiky a omezen®ho re§ln®ho dopadu z§padn²ch sankc². 

NejpŚesnŊjġ² (mŊŚeno ukazatelem RMSE) byly vĨhledy rŢstu HDP Japonska a Ļ²ny. ObŊ zemŊ byly nav²c charakteristick® 

n²zkou variabilitou progn·zovanĨch rŢstŢ. Z oļek§van®ho rŢstu HDP podle CF na zaļ§tku roku 2022 o 1,8 % pro Japonsko se 

nakonec realizoval rŢst pouze o 0,1 procentn²ho bodu vyġġ². V pŚ²padŊ SpojenĨch st§tŢ CF na zaļ§tku roku 2022 dokonce 

ukazoval stejnou hodnotu rŢstu HDP pro rok 2023, kter§ byla nakonec dosaģena, ale v prŢbŊhu horizontu progn·zy bohuģel 

CF (i ostatn² instituce) oļek§vanĨ rŢst HDP USA pŚehnanŊ zhorġovaly. Mnohem vŊtġ² rozd²ly se realizovaly v pŚ²padŊ jiģ 

zm²nŊn® euroz·ny a UK, kter® byly vĨraznŊ negativnŊ zasaģeny v§lkou na UkrajinŊ a n§slednou energetickou kriz². Rozd²l 

mezi prvn²m odhadem rŢstu HDP euroz·ny podle CF a realizovanou skuteļnost² ļinil 2,1 p. b. PŚesnost predikc² 

hospod§Śsk®ho rŢstu napŚ²ļ vġemi zemŊmi byla velmi podobn§ u vġech srovn§vanĨch instituc² (Graf 3). 

                                                           
2 Variabilita je v analĨze mŊŚena smŊrodatnou odchylkou. 

Graf 3 ï Porovn§n² pŚesnosti instituc², kter® 

progn·zuj² rŢst HDP a inflaci pro vġechny zemŊ 

(RMSE) 

 

Pozn.: CF ï Consensus Forecasts, MMF ï Mezin§rodn² mŊnovĨ fond, 
OECD ï Organizace pro hospod§Śskou spolupr§ci a rozvoj, CB/OE 
= centr§ln² banka nebo Oxford Economics 

Graf 2 ï Vztah mezi odchylkami HDP a CPI 

 

(%) 

 

Pozn.: Progn·zy CF pro vyhodnocovan® zemŊ. 
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Zejm®na vlivem v§lkou vyvolan® energetick® krize a dozn²vaj²c²mi postpandemickĨmi efekty pŚekonala skuteļn§ 

inflace (s vĨjimkou Ļ²ny) jej² prvotn² oļek§van® hodnoty ze zaļ§tku roku 2022 (PŚ²loha 2). Inflaļn² vĨhledy centr§ln²ch 

bank byly charakteristick® podobnou nepŚesnost² jako vĨhledy ostatn²ch instituc² (horġ² vĨhledy inflace mŊly Fed a BoE). 

NejvŊtġ² variabilita pŚedpovŊd² inflace byla charakteristick§ opŊt pro Rusko a v menġ² m²Śe tak® pro Spojen® kr§lovstv². 

V euroz·nŊ dosahovala prŢmŊrn§ oļek§van§ inflace na rok 2023 na zaļ§tku roku 2022 1,7 %, ale skuteļnost byla o 3,7 p. 

b. vyġġ². V prŢmŊru za vġechny zemŊ pak nejpŚesnŊjġ²ch vĨhledŢ inflace dos§hli analytici CF (Graf 3). Z vĨsledkŢ pouze 

pro jeden vyhodnocovanĨ rok nelze nicm®nŊ ļinit obecnŊjġ² z§vŊry, neboŠ pŚesnost pŚedpovŊd² se v ļase a mezi 

jednotlivĨmi institucemi zpravidla mŊn². Z grafŢ odchylek rŢstu HDP a inflace je vġak patrnĨ obecnĨ prŢbŊh, kdy se 

zkracuj²c²m se ļasovĨm horizontem progn·z doch§z² k postupn®mu zpŚesŔov§n² pŚedpovŊd². 

Vyhodnocen² pŚesnosti pŚedpovŊd² zahraniļn²ch ¼rokovĨch sazeb 

V GEVu jsou vĨhledy ¼rokovĨch sazeb sledov§ny pro euroz·nu a pro Spojen® st§ty. Sledovan® vĨhledy tŚ²mŊs²ļn²ch 

¼rokovĨch sazeb jsou kromŊ vĨhledu z d²lny CF rovnŊģ doprov§zeny vĨhledem odvozenĨm z term²novĨch trģn²ch 

kontraktŢ. Naproti tomu vĨhledy dlouhodobĨch (desetiletĨch) vĨnosŢ vl§dn²ch dluhopisŢ jsou pŚeb²r§ny pouze z CF. 

V minul®m roce doġlo ke kulminaci inflace a zejm®na konec roku 2023 posunul optimistick§ oļek§v§n² ohlednŊ naļasov§n² 

sniģov§n² sazeb hlavn²ch centr§ln²ch bank.  

Kr§tkodob§ trģn² oļek§v§n² ohlednŊ vĨvoje kr§tkodobĨch ¼rokovĨch sazeb byla v minul®m roce pomŊrnŊ 

spolehliv§, u roļn²ho vĨhledu ale m§lo vpŚedhled²c² (Graf 4 a 5). Proces zvyġov§n² sazeb zaļal zhruba v polovinŊ roku 

2022, nicm®nŊ oļek§van® tempo zvyġov§n² sazeb odr§ģelo sp²ġe aktu§ln² vĨvoj, neģli vpŚedhled²c² pŚ²stup. Analytici CF se 

vŊtġinou stavŊli k budouc² pŚ²snosti mŊnov® politiky jak ECB (Graf 4) tak Fedu (Graf 5) zdrģenlivŊji neģ trhy a souļasnŊ 

analytici neoļek§vali souļasnou vĨġi sazeb. Trģn² oļek§v§n² vykazuj² vŊtġ² volatilitu, tedy vŊtġ² citlivost na informace 

pŚich§zej²c² z ekonomiky a tak® ochotu zmŊnit smŊr vĨhledu, jak tomu je od poļ§tku letoġn²ho roku. Zejm®na u Grafu 5, je 

vidŊt zmŊna oļek§v§n² ohlednŊ rŢstu sazeb na jaŚe loŔsk®ho roku, kdy se jiģ v roļn²m horizontu (jaro 2024) oļek§val jejich 

pokles. 

Situace ohlednŊ vĨhledŢ pro vĨvoj vĨnosŢ vl§dn²ch dluhopisŢ s delġ² splatnost² vykazuje opŊt sp²ġ konzervativn² 

pŚ²stup a to zejm®na pro Spojen® st§ty (Grafy 6 a 7). VĨnosy dluhopisŢ rostly jiģ od poļ§tku roku 2022, kdy bylo zŚejm®, 

ģe bude doch§zet ke zpŚ²snŊn² mŊnov® politiky jak v euroz·nŊ, tak v americk® ekonomice. V loŔsk®m roce kr§tkodob® 

(tŚ²mŊs²ļn²) vĨhledy vĨnosŢ 10letĨch dluhopisŢ v euroz·nŊ z d²lny analytikŢ CF vyk§zaly svoj² spolehlivost, aļkoli pohles na 

poļ§tku roku zachytit nedok§zaly. Roļn² vĨhledy pak ukazuj² n§padnou podobnost s tŊmi kr§tkodobĨmi a pro loŔskĨ rok 

zat²m nebyly pŚ²liġ spolehliv®. Pro letoġn² rok se zat²m drģ² na stabiln² ¼rovni, ale pod aktu§ln² hodnotou. Kr§tkodob® 

vĨhledy vĨnosŢ dluhopisŢ americk® vl§dy ale sp²ġe kop²rovaly aktu§ln² dŊn² a v minul®m roce se jim pŚ²liġ nedaŚilo. VĨhledy 

v roļn²m horizontu byly zat²ģeny nejistotou a oļek§v§n²m ohlednŊ rychl®ho n§vratu sazeb na niģġ² hodnoty a souļasnŊ 

oļek§v§n² recese americk® ekonomiky, k ļemuģ ale v loŔsk®m roce nedoġlo. Roļn²m vĨhledŢm se proto v loŔsk®m roce 

vŢbec nedaŚilo a oļek§valy vĨnosy o zhruba 1 p.b. niģġ², neģ jak® ve skuteļnosti byly.  

 

Graf 5 ï Roļn² vĨhled tŚ²mŊs²ļn²ch ¼rokovĨch sazeb 

v USA a srovn§n² se skuteļnost² 

(%) 

 

Zdroj: CF, Bloomberg 
Pozn.: Modr§ plocha znaļ² rozpŊt² minim§ln² a maxim§ln² ceny v danĨ 

mŊs²c. Svisl§ ļ§ra znaļ² konec pozorovanĨch dat. 

Graf 4 ï Roļn² vĨhled tŚ²mŊs²ļn²ch ¼rokovĨch sazeb 

v euroz·nŊ a srovn§n² se skuteļnost² 

(%) 

 

Zdroj: CF, Bloomberg 
Pozn.: Modr§ plocha znaļ² rozpŊt² minim§ln² a maxim§ln² ceny v danĨ 

mŊs²c. Svisl§ ļ§ra znaļ² konec pozorovanĨch dat. 
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Vyhodnocen² pŚesnosti pŚedpovŊd² kurzŢ americk®ho dolaru 

V minul®m roce byl vĨvoj sledovanĨch mŊnovĨch kurzŢ stabilnŊjġ², neģli v turbulentn²m roce 2022 (Graf 8). GEV 

poskytuje informace o vĨhledech kurzŢ vybranĨch mŊn vŢļi americk®mu dolaru na z§kladŊ progn·z CF. Pro euro a 

japonskĨ jen a od roku 2017 i pro britskou libru jsou nav²c uv§dŊny tak® forwardov® kurzy, kter® vych§zej² z kryt® ¼rokov® 

parity a sp²ġe neģ vĨhled tak pŚedstavuj² aktu§ln² moģnost zajiġtŊn² budouc²ho kurzu. Z letoġn²ho vyhodnocen² jsme vyŚadili 

kurz rusk®ho rublu, neboŠ kurz vlivem rusk® agrese na UkrajinŊ nen² plnŊ trģn². PŚesnost vĨhledŢ CF a trģn²ch kontraktŢ se 

pŚ²liġ neliġ², jak je ilustrov§no i grafem 8, kde je vidŊt jejich mŊs²ļn² vĨvoj za posledn² v²ce jak 3 roky. 

NapŚ²ļ vġemi mŊnovĨmi p§ry byl nejpŚesnŊji predikov§n jak v tŚ²mŊs²ļn²m, tak v jednolet®m vĨhledu kurzu eura. 

Naopak progn·zy japonsk®ho jenu dopadly nejhŢŚe, aļkoli po vŊtġinu minulĨch let byly vĨhledy japonsk®ho jenu 

premiantem (Graf 6). Kurz japonsk®ho jenu doznal v loŔsk®m roce rovnŊģ velk® volatility, kter§ byla spojena se 

zpŚ²sŔov§n²m mŊnov® politiky Fedu, ale udrģov§n²m uvolnŊn® politiky BoJ. Pozorovan§ volatilita sledovanĨch mŊn se 

v minul®m roce ve srovn§n² s rokem 2022 vĨraznŊ sn²ģila, ale st§le se nedostala na pŚedv§leļn® ¼rovnŊ z roku 2021. 

CelkovŊ byly tŚ²mŊs²ļn² vĨhledy eurodolaru ve sledovan®m obdob² relativnŊ pevnŊ spojen® s pozorovanou 

skuteļnost² a souļasnŊ stabiln². Graf 9 ilustruje nejprve oslaben² americk®ho dolaru vŢļi euru od poļ§tku roku 2020, 

n§slednŊ jeho posilov§n² od jara 2021 do konce roku 2022 a pot® opŊtovn® posilov§n² eura. Od poļ§tku loŔsk®ho roku se 

americkĨ dolar drģ² na stabiln² pozici vŢļi euru, aļkoli dlouhodob® vĨhledy neust§le oļek§vaj² jeho oslabov§n². DŢvodem je 

pŚedevġ²m stabiln² rŢst americk® ekonomiky a pŚ²sn§ mŊnov§ politika americk®ho Fedu.  

Graf 9 ï TŚ²mŊs²ļn² vĨhled mŊnov®ho kurzu EUR vŢļi 

USD a skuteļnost 

(USDEUR) 

 

Zdroj: CF, Bloomberg 
Pozn.: Modr§ plocha znaļ² rozpŊt² minim§ln² a maxim§ln² ceny v danĨ 

mŊs²c. Svisl§ ļ§ra znaļ² konec pozorovanĨch dat. 

Graf 8 ï Chyby progn·z mŊnov®ho kurzu vybranĨch 

mŊn vŢļi USD (tŚ²mŊs²ļn² vĨhledy) 

(MAPE; prav§ osa: volatilita) 

 

Zdroj: CF, Bloomberg 

Pozn.: MAPE, volatilita 

Graf 7 ï VĨhled vĨnosŢ 10letĨch vl§dn²ch dluhopisŢ 

USA a srovn§n² se skuteļnost² 

(%) 

 

Zdroj: CF, Bloomberg 
Pozn.: Modr§ plocha znaļ² rozpŊt² minim§ln² a maxim§ln² vĨnos v danĨ 

mŊs²c. Svisl§ ļ§ra znaļ² konec pozorovanĨch dat. 

Graf 6 ï VĨhled vĨnosŢ 10letĨch vl§dn²ch dluhopisŢ 

NŊmecka a srovn§n² se skuteļnost² 

(%) 

 

Zdroj: CF, Bloomberg 
Pozn.: Modr§ plocha znaļ² rozpŊt² minim§ln² a maxim§ln² vĨnos v danĨ 

mŊs²c. Svisl§ ļ§ra znaļ² konec pozorovanĨch dat. 
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Vyhodnocen² pŚesnosti pŚedpovŊd² ceny ropy Brent 

Z vĨhledŢ cen komodit, kter® v GEVu pŚin§ġ²me, patŚ² mezi nejdŢleģitŊjġ² cena ropy Brent; pŚesnost jej²ch 

pŚedpovŊd² podle futures kontraktŢ i podle CF byla v prŢmŊru stejn§. V GEVu jsou pravidelnŊ popisov§ny oba zdroje 

vĨhledŢ a z GrafŢ 10 a 11 je patrn®, ģe se hodnota i trend pŚedpovŊd² liġ² jen nepatrnŊ, aļkoli trģn² vĨhledy byly v loŔsk®m 

roce n²ģe a souļasnŊ bl²ģe n§slednŊ pozorovan® skuteļnosti. Cena ropy se bŊhem minul®ho roku pohybovala pobl²ģ 

hodnoty 80 USD/barel a k vĨrazn®mu vĨkyvu doġlo pouze na podzim vlivem konfliktu na Bl²zk®m vĨchodŊ, kdy ropa 

zdraģila, ale n§slednŊ doġlo ke zpŊtn® cenov® korekci. Tuto situaci samozŚejmŊ neġlo ani v tŚ²mŊs²ļn²m, ani v jednolet®m 

horizontu zachytit, podobnŊ jako tomu v roce 2022 bylo u konfliktu na UkrajinŊ. VŊtġ² chyba byla pochopitelnŊ v jednolet®m 

horizontu, kde se do vĨhledŢ po celĨ rok propisovalo oļek§v§n² z roku 2022, tedy z obdob² energetick® krize. ObecnŊ 

v minul®m roce byly vyġġ² ceny oļek§vany od analytikŢ CF ve srovn§n² s trģn²mi kontrakty. V souļasn® dobŊ je pak vĨhled 

na kr§tkodob®m horizontu t®mŊŚ konstantn², okolo hodnoty 85 USD/barel, na roļn²m horizontu se pak pŚedpokl§d§ cena 

m²rnŊ pod ¼rovn² 80 USD/barel pomoc² trģn²ch vĨhledŢ a m²rnŊ nad 80 USD/barel od analytikŢ CF.  

Z§vŊr 

V loŔsk®m roce doġlo k postupn® normalizaci po vĨrazn®m neļekan®m extern²m ġoku v podobŊ poļ§tku v§lky na 

UkrajinŊ v roce 2022. Ta vĨraznŊ zam²chala pŢvodn²mi odhady vĨvoje rŢstu HDP i inflace pro rok 2023 ve sledovanĨch 

zem²ch. N§sledn§ energetick§ krize v EvropŊ zpŢsobila vĨraznĨ n§rŢst dŚ²ve neoļek§vanĨch inflaļn²ch tlakŢ a v menġ² 

m²Śe vedla k pŚehodnocen² rŢstŢ HDP smŊrem dolŢ. Zejm®na finanļn² veliļiny pak byly vĨraznŊ ovlivnŊny mŊn²c²mi se 

vĨhledy mŊnov® politiky centr§ln²ch bank.  

Ļl§nek pomoc² jednoduchĨch metod vyhodnocuje pŚesnost pŚedpovŊd² sledovanĨch v GEVu za uplynul® roļn² 

obdob². PŚesnost pŚedpovŊd² jednotlivĨch instituc², kter® GEV pokrĨv§, se rok od roku mŊn², coģ je tak® jedn²m z dŢvodŢ, 

proļ jsou v GEVu sledov§ny pŚedpovŊdi v²ce instituc². PŚesnost pŚedpovŊd² CF je dlouhodobŊ srovnateln§ s dostupnĨmi 

alternativn²mi pŚedpovŊŅmi, coģ platilo i pro uplynulĨ rok 2023. PŚesnost CF z§roveŔ plyne z jeho urļuj²c²ho charakteru, kdy 

se vlastnŊ jedn§ o prostĨ prŢmŊr pŚedpovŊd² pŚisp²vaj²c²ch soukromĨch instituc².3 NevĨhodou je pak zejm®na 

v turbulentn²ch dob§ch pomal§ reakce pŚedv²danĨch veliļin, kter® tak ļasto Ăzaost§vaj²ñ za trģn²mi vĨhledy, jako tomu bylo 

loni napŚ. u finanļn²ch veliļin. 

V z§sadŊ pro vġechny vyhodnocovan® ukazatele byl rok 2023 ve znamen² urļit® stabilizace. V loŔsk®m roce doġlo 

nejen k postupn®mu odeznŊn² energetick® krize, ale tak® k ukonļen² cyklu zpŚ²sŔov§n² mŊnov® politiky. Z pohledu 

ekonomick®ho vĨvoje se ekonomiky pŚizpŢsobily novĨm ekonomickĨm vazb§m, odeznŊly probl®my v dodavatelsko-

odbŊratelskĨch ŚetŊzc²ch a obecnŊ ke stabilizaci. Tomu se postupnŊ pŚizpŢsobovaly i vĨhledy z§kladn²ch 

makroekonomickĨch veliļin.  
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3 O charakteristik§ch CF bl²ģe pojedn§v§ dŚ²vŊjġ² ļl§nek Adama a Hoġka ĂJak se mŊnil konsensus v Consensus Forecastsñ v GEVu 04/2015. 

Graf 10 ï TŚ²mŊs²ļn² vĨhled ceny ropy Brent 

(USD/barel) 

 

Zdroj: CF, Bloomberg 
Pozn.: Modr§ plocha znaļ² rozpŊt² minim§ln² a maxim§ln² ceny v danĨ 

mŊs²c. Svisl§ ļ§ra znaļ² konec pozorovanĨch dat. 

Graf 11 ï JednoletĨ vĨhled ceny ropy Brent 

(USD/barel) 

 

Zdroj: CF, Bloomberg 
Pozn.: Modr§ plocha znaļ² rozpŊt² minim§ln² a maxim§ln² ceny v danĨ 

mŊs²c. Svisl§ ļ§ra znaļ² konec pozorovanĨch dat. 
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PŚ²loha 1 ï Chyby progn·z rŢstu HDP na rok 2023 

(v procentn²ch bodech) 

 

 
Pozn.: CF ï Consensus Forecasts, MMF ï Mezin§rodn² mŊnovĨ fond, OECD ï Organizace pro hospod§Śskou spolupr§ci a rozvoj, ECB ï Evropsk§ 

centr§ln² banka, Fed ï Feder§ln² rezervn² syst®m SpojenĨch st§tŢ, BoE ï Bank of England, BoJ ï Bank of Japan, OE ï Oxford Economics. MFE (mean 

forecast error) znaļ² prŢmŊrnou chybu progn·zy na danĨ rok. 
























