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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Brezen prinasi — nejen vzhledem k probihajici agresi Ruské federace na Ukrajiné — pripomenuti Ctvrtstoleti
rozsSireni NATO o prvni zemé tzv. vychodniho bloku, tj. Cesko, Mad'arsko a Polsko. Letos v bfeznu bylo za
dvaatficatou &lenskou zemi NATO pfijato Svédsko, a tak pod spoledny obranny destnik jiz dnes spada drtiva vétsina
evropskych statd. Ke klicovym udalostem bfezna Ize zafadit i schvaleni novych pravidel pro fungovani umélé inteligence
Evropskym parlamentem. Akt o umélé inteligenci je prvni svého druhu na svété. Mél by zajistit, aby byla uméla inteligence
divéryhodna, bezpeéna, podporovala inovace, ale zarover respektovala zakladni prava a hodnoty EU.

Ménoveépoliticka otazka jara: ,Kdy snizi dv€  peget nejryhleji rostoucich velkych spoleénosti na svété za
nejsilnéjsi centralni banky své sazby?“ ECB je tomu posledni dva roky, %

ziejmé dle naznakl tvarcl ménové politiky blize nez
americky Fed, i kdyZz J. Powell se bé&hem slySeni
v americkém Kongresu vyslovil, Ze ziskani dostatec¢né
davéry kprvnimu ,cutu® neni daleko. Bfeznova Rheinmetall
zasedani obou kli€ovych centralnich bank zménu sazeb
nepfinesla, a tak se stale ¢eka, kdy a jak strmé se sazby
vydaji smé&rem do urokovych nizin. Cervnova zasedani Disco
by mohla byt témi holubi¢imi. Nastavovani urokovych Constellation energy
sazeb je vdobé pokrizového nadechnuti ovlivnéno
diskusi, zda se nejen pod vlivem dynamickych udélosti
minulych let, ale i probihajicich trendd zménila SAAB AB-B
predstava o neutralnich urokovych sazbach, v odborné
hantyrce oznadovanych za ,r*“. SpiSe se zda, ze
ekonomové vidi tuto sazbu, ktera by laicky Fedeno Rolls-royce holdings
neméla ekonomiku ani stimulovat, ani brzdit,
v nominalnim vyjadfeni na vy$Si nez 3% urovni.

Super micro computer

Mitsubishi heavy industries

Celsius holdings
Leonardo spa

Nvidia

Vysledek revize ramce pro implementaci nastroji 0 1000 2000 3000
ménové politiky ECB je na svété. Jde o obwykly 74 Bloomberg
sebereflexni proces, ktery probiha vfadé centralnich Pozn.: Z celkem 1465 spole¢nosti zahrutych do indexu iShares Core
bank na pravidelné & ad hoc bazi. Ten pravé provedeny ~ MSCIWorld.

ECB pfinesl jedno praktické rozhodnuti, a to snizit od

poloviny zafi rozpéti mezi sazbou pro hlavni refinanéni operace a sazbou vkladové facility ze sou€asnych 0,5 na
0,15 procentnich bodu.

Graf aktualniho €isla ukazuje, Ze ackoli vSichni mluvi o rustu technologickych akcii, zejména top 7 americkych firem,
pohled na MSCI World ukazuje, Ze premiant nVidia, ktera jede na viné Al, je v tomto pohledu az desata. Druha v pofadi je
némecka firma, ktera vyrabi délostfeleckou munici. Premiantem je pak SMCI, ktery raketové roste od zacatku roku 2024
a divodem je udajné opét pokrok v umélé inteligenci. Té se vénuje i analyza tohoto ¢isla s nazvem: ,Vzestup umélé
inteligence: M4 lidstvo v rukou prevratnou dvojse&nou zbrai?“. Clanek se zaméfuje nejen na ekonomicky pohled, ktery
slibuje zvySeni efektivity a produktivity prace, ale zmirfuje také etické, bezpecnostni a socialni otazky, které s sebou nova
technologie pfinasi.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2024 0,5 0,1 2,2 0,2 0,6 4,7 2,0
(%) 2025 13 11 1,6 11 11 4,4 13
Inflace 2024 2,3 25 2,8 25 2,3 0,8 53
(%) 2025 2,0 2,1 2,2 2,2 1,6 15 45
Nezaméstnanost 2024 6,6 5,9 4.0 4.4 25 34 25
(%) 2025 6,6 57 4,2 4.4 2,4 3,4 2,3
Kurz 2024 1,11 1,11 1,27 136,3 7,05 96,7
(vaci USD) 2025 1,14 1,14 1,30 127,1 6,83 95,0

Zdroj: Consensus Forecasts, Oxford Economics
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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Il. Makroekonomicky monitoring

Vyvoj na akciovych trzich, index 100 = leden 2018
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[11.1 Eurozdéna

V eurozéné je letos ocekavan jen velmi mirny hospodarsky rust, ktery by navic méla zajistit spiSe az druha
polovina roku. V zavéru loriského roku ekonomika stagnovala. Spotfeba domacnosti oproti pfedchozimu Ctvrtleti vzrostla
jen nepatrné. Kladné k vyvoji HDP pfispél rist vefejnych vydaji a rast fixnich investic. To vSe vS8ak bylo piné
kompenzovano zapornym prispévkem Cistého vyvozu a zmény stavu zdsob. Ze sektorového hlediska tdhla zménu hrubé
pfidané hodnoty v eurozéné koncem loriského roku vefejna sprava, vzdélavani a zdravotnictvi. Je tak patrné, ze fiskal byl
koncem roku zcela zasadnim faktorem, ktery pomohl eurozéné vyhnout se sklouznuti do technické recese. Zaporny byl (tak
jako po cely lorisky rok) pfispévek pramyslu, k némuz se ovSem noveé pfidaly také obchod, doprava, pohostinstvi a nékteré
dal$i sluzby. NejnovéjSi data zatim na zfetelné zlepSovani situace neukazuji. Lednovy vyrazny propad primyslové
produkce je nicméné do zna¢né miry dan efektem zakladny (vyjime&né vysoky rast v prosinci souvisel s jednorazovym
ristem produkce kapitalovych statkd v Irsku). Primyslové PMI i tak v Unoru pokleslo (46,5), zatimco kompozitni index se
diky navratu sluzeb k expanzi pfiblizil na dohled 50bodové hranice. Ekonomicky sentiment dle Evropské komise se
nicméné v unoru zhorSil. Ekonomické oziveni se tak opét odklada, mozna az na druhou polovinu roku, pfiéemz nadéje jsou
vkladany predevsim do spotrebitell, s ohledem na rast realnych pfijm0. Letos je proto ocekavan rast HDP jen o zhruba pdl
procenta. PFisti rok je vSak jiz vyhlizeno tempo okolo 1,5 %.

Evropska centralni banka ponechala v brfeznu zakladni urokové sazby opét beze zmény. Pokracujici tempo dezinflace
— meziro¢ni rdst HICP zpomalil v noru na 2,8 %, jadrova inflace se snizila na 3,1 % — neni zatim pro ECB dostate¢nym
ujisténim o udrzitelném navratu k cenové stabilité, pfedevsim s ohledem na pretrvavajici domaci inflacni tlaky plynouci ze
sektoru sluzeb. Vyhled inflace byl v nové prognéze ECB revidovan dold, zejména pro leto$ni rok. Prvni snizeni sazeb ECB
je tak i s ohledem na prohlaseni prezidentky Lagardeové ocekavano az na ¢ervnovém zasedani.

Rust HDP, % Inflace, %
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pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 2124 3124 6124 3/25
12/23 9,0 8,0 -15,1 55 -3,6 3M EURIBOR 3,92 3,93 3,71 2,81
1/24 9,3 84 -16,1 -5,6 -4,6 1Y EURIBOR 3,67 3,73 3,42 2,78
2124 95 6,0 -155 6,7 54 10Y Bund 2,34 231 2,30 2,20
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[11.2 Némecko

Centralni banka varuje pred dalSim zmensSovanim némecké ekonomiky. Dle pfedpovédi Bundesbanky bude v prvnich
tfech mésicich letoSniho roku ekonomika pokracovat v poklesu, a to z davodu rozpoctové nejistoty, stavek a slabé
spotrebitelské a primyslové poptavky. Moznost druhého poklesu hospodarského vykonu v fadé zvySuje pravdépodobnost
technické recese. V lofském roce skoncila ekonomika v zapornych Cislech, pficemz v poslednim Ctvrtleti se v disledku
tlumivého efektu klesajicich investic snizila o 0,3 %, zatimco spotfeba mirné vzrostla. Ackoliv zaCatek letoSniho roku poskytl
jen malo znamek oziveni, pfipadna recese by neméla znamenat vyrazny a dlouho trvajici pokles, zejména proto, Ze vydaje
domacnosti se budou zfejmé nadale zlepSovat na pozadi stabilniho trhu prace, prudce rostoucich mezd ¢i klesajici inflace.
Nova prognoéza CF pocita letos s ristem HDP tésné nad nulou a v roce pfistim nad urovni 1 %. Kompozitni ukazatel PMI v
unoru poukazal na dalSi prohloubeni poklesu aktivity soukromého sektoru (46,3 oproti lednovym 47,0). Problémem je stale
hlubsi a prudky pokles ve zpracovatelském sektoru (42,5), ale téz pokracujici pokles aktivity v sektoru sluzeb (48,3), ktery
vSak alespori zpomalil a mirné se stabilizoval. Dle index( Ifo a ZEW pak doSlo k uréitému zlepSeni podnikatelského
sentimentu, pfedevsim diky oekavanim, zatimco hodnoceni souasné situace nebylo valné. Mirnou stabilizaci zaznamenal
po nepfijemném zhorSeni na pocatku roku i spotfebitelsky sentiment, avSak zlstal na nizké trovni.

Spotiebitelska inflace nadale zpomaluje, a to i diky mirnému ristu cen potravin. V Unoru harmonizované ceny
mezirocné vzrostly o 2,7 % (oproti lednovym 3,1 %). Ceny energii dale klesaly a pocitily opét uvolnéni navzdory ukonéeni
nékterych opatfeni od ledna 2024. Rst cen potravin znovu vyrazné zpomalil a poprvé po vice nez dvou letech byl nizsi nez
celkova mira inflace. Jadrova inflace, oCiSténa o ceny energii a potravin zdstala beze zmény, tedy na urovni 3,4 %. CF
nadale pfedpovida, Ze v letoSnim roce ceny porostou 0 2,5 % a v roce 2025 o0 2,1 %. Ceny primyslovych vyrobcli nadale
klesaji, avSak tempo je jiz mirn&jSi. V lednu ceny meziro¢né poklesly o 4,4 %, pficemz se jedna o prvni vysledek po
prepoctu indexu na novy bazicky rok 2021.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2024 a 2025, % 2024 a 2025, %
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12/23 96,4 918 95,4 101,2 99,1 95,2 1/24 2,26 2,05
1/24 96,1 89,6 97,9 102,6 100,8 97,1 2124 2,27 2,05
2/24 95,4 89,0 97,6 1024 99,2 98,1 3124 2,27 2,05
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[11.3 Spojené staty

Vyhled rastu HDP pro americkou ekonomiku byl revidovan smérem vySe, nicméné rast ekonomiky neni
stejnomérny ve vSech sektorech. Rust hospodafrstvi je podpofen zejména silnou spotfebou domacnosti a také spotfebou
vlady. V unoru bylo v nezemédélskych sektorech vytvofeno 275 tisic novych pracovnich mist, poptavka po pracovnicich
klesa od pocéatku roku 2022 jen velmi pomalu a pocet celkovych volnych pracovnich mist klesl v lednu na 8.86 milionu.
K propousténi zatim nedochazi. Ackoli tedy ekonomika roste, podivame-li se na odvétvi vyroby, zjistime, Ze to delSi dobu
stagnuje. Postupné ale roste ochota bank dany sektor financovat, coz by mohlo pfispét po snizeni sazeb k jeho
opétovnému rustu.

Americky Fed v bfeznu dle oéekavani trh(i ponecha sazby beze zmény. Setfeni mezi analytiky rGznych instituci pak
rovnéz reportuji s nejvySsi pravdépodobnosti prvni snizeni sazeb na Cervnovém zasedani. Nicméné na poslednim
zasedani predseda J. Powell oznamil, Ze se snizovanim sazeb neni kam spéchat. Ostatné americka ekonomika na rozdil
od eurozony roste sviZznéji a trh prace zatim vyrazné neochladl a prostfedi vy8Sich sazeb zatim jen mirné testuje stabilitu
finanéniho sektoru. S blizicimi se volbami se na trhu a mezi politiky spekuluje, zda chovani Fedu neni volbami ovlivnéno.
Analyza spole¢nosti Bloomberg ale takoveé teorie vyvraci a ukazuje, Zze sazba Fedu dopovida ménovépolitickému pravidlu.

Meziroc¢ni rist spotrebitelskych cen v tinoru dosahl 3,2 %, jadrova inflace dosahla 3,8 %. Doslo tedy k rGstu oproti
oc¢ekavani i oproti lednovym 3,1 %. Poklesly ceny energii o 1,9 % a ojetych automobilt (1,8 %) a pokles se ocekava
i nadale. V rustu pokracuji predevsim ceny potravin (2,2 %), sluzeb (5,2 %), naklad(i na bydleni (5,7 %) a dopravu (9,9 %).
Ceny prumyslovych vyrobct stagnuji (0,9 % mazr.). Nové vyhledy inflace se posunuly smérem nahoru na 2,8 % pro leto$ni
rok dle analytik CF, unorovy prizkum spole¢nosti Bloomberg mezi analytiky pak ukazuje na 2,7 % pro leto$ni a 2,3 % pro
pristi rok.

Rust HDP, % Inflace, %
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2124 147,2 79,8 79,4 75,2
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1.4 Cina

Cinska vlada na zaéatku biezna stanovila stejny cil rastu HDP pro leto$ni rok jako v roce 2023, a to ve vysi
priblizné 5 %. Zatimco minuly rok byl tento cil dokonce mirmné pfekonan, z pohledu soucasnych problému cinské
ekonomiky ztracejici dynamiku po post-covidovém oZiveni bude spinéni tohoto cile v letoSnim roce velkou vyzvou. To
potvrzuji i bfeznové vyhledy analytik CF, ktefi pfedpokladaji mezirocni tempo rdstu ¢inské ekonomiky v letoSnim a pfistim
roce pod 5 %. Lofisky nerovnomérny riist odhalil hlubokou strukturaini nerovnovahu Ciny, od slabé spotfeby doméacnosti po
snizujici se podil hrubych fixnich investic odrazejici také problémy na realitnim trhu. Dale pokraCuje zejména slabost ve
vyrobnim sektoru, ktery trpi zejména utlumenou zahraniéni poptavkou. Index nakupnich manazerd (PMI) ve
zpracovatelském prdmyslu v unoru klesl na 49,1, a pohyboval se tak jiz paty mésic v fadé v pasmu ekonomické kontrakce.
To v8e vyvolava nejistoty ohledné udrzitelnosti stavajiciho modelu rastu. Spinéni cile ristu ekonomiky bude dle ¢inskych
predstavitell rovnéz vyZzadovat proaktivni fiskalni a ménovou politiku, véetné zvySeni zaméstnanosti a vytvofeni vice nez
12 miliond pracovnich mist ve méstech a udrzeni miry nezaméstnanosti na pfiblizné 5,5 %.

Spotiebitelské ceny v tinoru poprvé za Sest mésicti meziroéné vzrostly, zatimco u cen vyrobct doslo k prohloubeni
deflace. Meziro¢ni rast spotfebitelskych cen o 0,7 % byl nejvySSi od bfezna minulého roku, coz je v kontrastu s lednovym
poklesem o 0,8 %. To odrazelo zejména zvySené vydaje domacnosti spojené s oslavami ¢inského Nového roku, ktery letos
pfipadl az na 10. unora. Kromé niz8i srovnavaci zakladny byl rist podpofen pfedevs§im zvySenim cen vepfového masa,
zeleniny a také sluzeb spojenych s cestovanim. Definitivni odeznéni deflace je tak stale nejisté, nebot domaci poptavka
zUstava i nadale slaba Dosahnout stanoveného cile v podobé meziro€niho rdstu spotfebitelské inflace ve vysi 3 % bude
podobné jako minuly rok slozité. Spotfebitelské ceny letos dle bfeznového vyhledu analytiki CF vzrostou pouze o 0,8 %,
pfi¢emz v pfistim roce tempo jejich riistu zrychli na 1,5 %. Ceny vyrobcu, ve kterych se dlouhodobé projevuji nizké ceny
komodit i nizka vyrobni aktivita, v unoru meziro¢né dale poklesly z lednovych -2,5 % na -2,7 %.
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PMI ve sluzbéch
Zdroj: Bloomberg

PMI zprac. prim. PMI v nevyrobé PMI ve sluzbach
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Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled ——— bFezen 2024



[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 8

l11.5 Spojené kralovstvi

Pres stagnujici inflaci na po¢atku roku (4 %) se objevuji povzbudivé znamky ohledné polevujicich cenovych tlaku.
Nejvétsi tlaky na snizovani cen pUsobi dle dat zbozi pro domacnost a potraviny, u nichz rast cen dosahl dvouletého minima.
Téz doslo, dle ostfe sledovaného priizkumu BoE, k poklesu mzdovych ocekavani pod 5 %. Ta jsou klicovym ukazatelem,
jehoz vyvoj zvySuje nadéje na snizeni Urokovych sazeb v tomto roce. Spotrebitelska nalada se dle indexu GfK po tfech
mésicich zlepSovani zhorsila. Britskd ekonomika se také docCkala pfedstaveni nového viadniho rozpoctu, ktery stoji na
snizeni pFispévkd na narodni pojisténi, pficemz naklady budou €asteéné kompenzovany skrze danové zmény. Cilem je
podpofit dlouhodoby rist ekonomiky, ktera by dle prognézy méla v letoSnim roce vzrist o 0,8 % a v roce pfistim o 1,9 %.
Soukromy sektor pak rostl v unoru dle kompozitniho ukazatele PMI jiz &tvrty mésic v fadé (53,0), avSak zména oproti lednu
byla minimalni. Aktivita v sektoru sluzeb nadale roste, zatimco pokles ve zpracovatelském sektoru se zmirnil.

Rist HDP, % Inflace, %
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[11.6 Japonsko

Zavér japonského experimentu se zapornymi Uroky se blizi, ale kone€na vySe sazeb muize zustat jen lehce nad
nulou. Finanéni trhy pfisuzuji nadpoloviéni pravdépodobnost zpfisnéni ménovych podminek jiz na bfeznovém zasedani
BoJ. Dohledny konec zapornych sazeb v bfeznu nebo dubnu oc€ekavaji i analytici, tfebaze inflace uz spiSe zvolfiuje
z lofiského priméru 3,1 % na 2 % v lednu. Vedle nadale zvySené jadrové inflace pfispivaji k jestfabim argumentim
zejména informace o probihajicim mzdovém vyjednavani ,shunto“, které naznacuji nejvétSi narGst mezd ve velkych
podnicich (v prdméru pfes 5 %) od roku 1991. Kli¢ovou vyzvou ve stfednédobém horizontu bude ukotveni inflanich
ocekavani na 2% cili BoJ, které se po tfech dekadach nizkého cenového ristu maze zadrhnout. Normalizace ménové
politiky proto pravdépodobné bude velmi pozvolna a prvni ,hike* sazeb od roku 2006 mlze na dlouho byt i ten posledni. K
opatrnosti budou BoJ tlacit i obavy z dopadl zpFisnéni ménové politiky na financni trhy a pfeshraniéni pohyby kapitalu.
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[11.7 Rusko

Dle ocekavani zvitézil v prezidentskych volbach 15. a 17. brezna soucasny prezident Vladimir Putin a prodluzuje
tak svou dobu u moci. Meziro¢ni mira inflace v Unoru dosahla 12mési¢niho maxima ve vysi 7,7 %, pficemz hlavnim
faktorem pohanéjicim inflaci vzharu byly zejména rostouci ceny sluzeb doplnéné zdrazovanim potravin. Mezimési¢ni mira
inflace zpomalila z 0,9 % na 0,7 %. Rust redlnych mezd v Ruské federaci nadale neustupuje s prosincovym meziro¢nim
zvySenim o 8,5 %. Silny naruast je podpofen neutuchajici krizi na trhu prace, pfi€emz mira nezaméstnanosti za leden opét
pokofila své historické minimum 2,9 % pfi celkovém poctu 2,15 mil. nezaméstnanych osob. V poloviné bfezna dosahla cena
ropy Ctyfmésiéniho maxima, mimo jiné kvuli obavam z mozného preruseni dodavek z Ruské federace v reakci na

Rust HDP, % Inflace, %
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ukrajinské Utoky na ruskeé rafinerie, které poskodily nejvétsi rafinerii spole€nosti Rosneft. Pfesto progndéza riistu poptavky po
ropé zemi OPEC zUstava pro rok 2024 optimisticka.

[11.8 Polsko

Inflace v Polsku klesla v anoru prekvapivé silné a byla nejnizsi od unora 2021. Meziro¢ni inflace se snizila na 2,8 %
(z revidovanych 3,7 % v lednu) a dostala se do cilového pasma centralni banky. Mezimési¢né vzrostly spotfebitelské ceny
0 0,3 %. Centraini banka (jeSté bez znalosti unorové inflace) ponechala na bfeznovém zasedani svou referencni urokovou
sazbu podle o¢ekavani beze zmény na 5,75 %. V nové predpovédi zlepSila vyhled inflace i ristu HDP, nicméné zustava
opatrna kvuli nejistoté ohledné DPH na potraviny a dotovanych cen energii. Nakladové tlaky slabnou a ceny pramyslovych
vyrobcU klesaji. Pretrvava nizkd nezaméstnanost, coz podporuje silny meziroéni rdst mezd. K poklesu inflace pfispiva
i posilujici kurz zlotého, mj. diky zlepSeni vztah(l nové vlady s EU a zrychlenému &erpani evropskych fondu. Rizika inflace
ale kvl nejisté fiskalni politice mifi smérem vzhiru. Pro dal$i vyvoj trokovych sazeb tak bude dllezity dal$i pokles jadrové
inflace, ktera je stale jeSté zvySena. Rast HDP byl ve &tvrtém &tvrtleti roku 2023 slab$i, nez se o¢ekavalo, kvuli stagnujici

Rust HDP, % Inflace, %
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poptéavce. Ta by ale v leto$nim roce iz méla zagit silit diky rastu redlnych mezd. Unorovy CF o&ekava pro letodni a pristi
rok rast HDP o 2,9, resp. 3,5 % a prGmérnou inflaci 4,5 a 4,0 %.

[11.9 Mad’'arsko

Proces dezinflace pokracoval v Mad’arsku i na zacatku letosSniho roku, i kdyz zpomalujicim tempem. Meziro¢ni
inflace se v unoru snizila z 3,8 % na 3,7 %, mezimési¢né vzrostl CPl 0 0,7 %. Jadrova inflace zpomalila z 6,1 % na 5,1 %,
pficemz nejvyssi rlist cen pretrvava v sektoru sluzeb (10 %). Centralni banka v unoru snizila prfekvapivé silné svou zakladni
urokovou sazbu z 10 % na 9 % a oc¢ekavani trhl, Ze sazba se bude koncem €ervna pohybovat mezi 6 az 7 %, povazuje za
realné. Ve druhé poloviné letoSniho roku by ale méla zagit ozZivovat spotfeba domacnosti a odeznivat pfiznivé efekty loriské
zakladny, coz povede k obnoveni inflacnich tlaku, a tedy i k opatrnéjSimu uvolfiovani ménové politiky. Centralni banka bude
muset zohlednit i rychlost snizovani sazeb ze strany ECB. Kurz forintu na za¢atku roku oslaboval jednak kvuli rychlému
poklesu ménoveépolitickych sazeb, jednak kvdli politickym sporim s EU. V nasledujicich mésicich by ale oslabovani forintu
mélo zpomalit, mj. i diky zmirnéni vnéjsi nerovnovahy. Realny HDP za cely lofisky rok klesl o 0,9 %. V zavéru roku
k negativnimu vyvoji pfispivaly zejména prdmysl a stavebnictvi, men$im dilem i sluzby, naopak zemédélska produkce silné
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rostla. Z poptavkové strany HDP snizovala spotfeba domacnosti a investice, zatimco Cisty vyvoz rostl, ale jen diky silnému
poklesu dovozu. Dle unorového CF by ale ekonomika méla v letoSnim a pfistim roce jiz vykazat redlny rist o 2,6, resp.
3,3 %. Primérny rust spotiebitelskych cen odhaduje CF na 4,2 % v leto$nim a 3,6 % v pristim roce.
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IV. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni predstihovy indikator

11

Americky dolar (USD/EUR)
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spotovy kurz 0,781 spotovy kurz 146,9
predpovéd CF 0,781 0,798 0,787 0,770 predpovéd’ CF 146,9 1443 1363 1271
forwardovy kurz 0,780 0,780 0,779 0,779 forwardovy kurz 146,2 1449 1395 1341
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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Pozn.: Hodnoty kurzu jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé
s vyS8i urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa

Cena ropy Brent se od poloviny unora udrzovala nad 80 USD/barel, v poloviné bifezna pak skokové vzrostla nad 85
USD/barel. Na relativné vysoké urovni ji podporuje omezeni tézby ropy ze strany aliance OPEC+, které bylo prodlouzeno i
do druhého ¢tvrtleti letoSniho roku, a pfetrvavajici geopolitické napéti na Blizkém vychodé, které vede k vy8Sim cendm
prepravy a kvuli del§im trasam i k vy$Si spotfeb& pohonnych hmot na dopravu a rGstu zasob ropy na mofi. K rGstu napéti na
fyzickém trhu pfispély i lednové vypadky tézby v USA a Libyi. Penézni fondy tak zvysSuji své Cisté dlouhé pozice na ropu a
uzaviraji spekulativni sazky na brzky pokles cen ropy. K vy§§im cenam ropy pfispival od poloviny unora i oslabujici dolar.
Proti vyraznéj§imu zvySeni cen ropy ale pusobi nadale nejisty vyhled ¢inské ekonomiky a nec¢ekané vysoka téZba v zemich
mimo alianci OPEC+. Finanéni investofi se navic obavaji slabsiho rlstu globalni ekonomiky kvuli prodlouzenému obdobi
vysokych urokovych sazeb, a tedy slabsiho rlistu poptavky po ropé. V poloviné bfezna cena ropy reagovala silnym ristem
na zpravy o prvnim poklesu zasob ropy v USA za sedm tydn( a UuspéSném utoku ukrajinskych drond na jednu z nejvétSich
ruskych rafinérii. Navic IEA zvySila odhad riistu leto$ni spotfeby ropy diky silnéjSi poptavce v USA a Indii.

EIA znacné zvysila pfedpovéd ceny ropy Brent v reakci na rozhodnuti aliance OPEC+ prodlouzit omezeni tézby i na druhé
Ctvrtleti, coz by mélo na trhu udrzet i v tomto obdobi deficit dodavek ropy. Az v pfistim roce by mély globalni zasoby opét
zacit mirné rust. Cena ropy Brent by tak méla postupné rust ze sou¢asné hodnoty az na 89 USD/barel v Eervnu a teprve od
fijna zacit zvolna klesat na 82 USD/barel na konci roku 2025. Trzni kfivka z poloviny bfezna ale zUstava klesajici a implikuje
cenu ropy Brent 77,3 a 73,7 USD/barel na konci letoSniho, resp. pfistiho roku. Bfeznovy CF se s pfedpovédi 81,2
USD/barel v roénim horizontu pohybuje zhruba uprostfed uvedenych pfedpovédi.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produkti v
1000 m3) OECD (mid. barelt)
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——RopaBrent ——RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér —— Z&soby
Brent WTI Plyn
2024 79,86 75,63 318,64
2025 75,02 70,43 454,89
Svétova spotreba ropy a ropnych produkti (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. barelt / den)
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IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2024 102,78 102,44 104,45 2024 26,55 30,90 4,35
2025 103,82 106,30 2025 27,15 31,37 4,22

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

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

Cena zemniho plynu v Evropé se ve druhé poloviné tinora odrazila ode dna a prfesunula se na mirné vyssi uroven.
Diivodem je ocekavana nizSi produkce vétrnych elektraren a obavy z omezeni dodavek LNG kvli silici poptavce z Asie a
pretrvavajicim technickym problémdm klicového vyvozniho terminalu v USA (které zarover vedly k niz§i cené plynu na
tamnim trhu). Naopak dodavky plynu z Norska zUstavaji stabilni. Ve druhé poloviné Unora se rovnéz zastavil nékolik
meésicl trvajici pokles ceny uhli pro evropsky trh. Ta nasledné do poloviny bfezna vzrostla o cca 15 %.

Index cen primyslovych kovd se v Unoru mirné snizil, ale v prvni poloviné bfezna vzrostl nejvySe od lonského
kvétna. K optimismu pfispélo dalsi zlepSeni PMI globalniho zpracovatelského prdmyslu, ktery v inoru zaznamenal hodnotu
50,3. Rostly ceny prakticky vSech slozek indexu kromé ceny hliniku. Proti jejimu ristu pasobil fakt, Ze vyvoz ruského hliniku
nebyl zatim zafazen na sankéni listinu. Cena niklu vzrostla po deviti mésiénich poklesech kvili omezeni produkce mimo
Cinu z diivodu nizkych cen. Naopak druhy mésic v fadé klesala cena Zelezné rudy, nebot produkce oceli v Ciné zUstava
slaba.

Index cen potravinarskych komodit rostl druhy mésic v fadé a v poloviné bifezna se dostal na nejvyssi hodnotu od
lonského cervence. Z vice nez tfiletého minima vzrostly ceny sdji (kvili Spatnému pocasi v Jizni Americe) a kukufice (z
davodu nizsi sklizné v Jizni Africe, na Ukrajiné a v Mexiku pfi rlistu globalni poptavky). Rostla i cena cukru a na rekordni
urovni se drzi cena kakaa (kvali $patné sklizni v Africe). V silném poklesu naopak pokracovala cena pSenice kvuli nizkému
dovozu do Ciny a vysokym odekavanym zasobam ve svété. Znaéné klesla i cena kavy.
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Vepiové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2024 115,8 1949 94,2 54,0 2024 1044 1151 83,8 722
2025 112,0 2015 87,3 58,3 2025 1113 116,8 89,5 62,7

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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Vzestup umélé inteligence: Ma lidstvo v rukou prevratnou dvojse¢nou zbran?*

V souéasném svété, kde uméla inteligence (Al) rapidné postupuje, se objevuji jak nadéjné pfilezitosti, tak i znacné vyzvy.
Al, ktera se pohybuje od zakladnich reaktivnich stroji k sofistikovanym systémim s omezenou paméti, az po pokrocilé
generativni modely, transformuje industrialni i socialni prostfedi. Zatimco ekonomické dopady Al slibuji zvySeni efektivity
a potencial k feSeni komplexnich globalnich vyzev, nesmime prehliZet etické, bezpecnostni a socialni otazky, které s sebou
prinasi. Rust Al vyvolava diskuse o regulaci, ochrané soukromi a dopadu na pracovni trh, kde automatizace miize vést ke
zménam v povaze zaméstnani. V tomto kontextu je nezbytné, aby rozvoj Al byl provazen uvaZenou regulaci a etickym
pristupem, ktery zajisti rovnovahu mezi technologickym pokrokem a ochranou zéakladnich lidskych hodnot.?

Co to vlastné je uméla inteligence?

Predstavy o tom, co to vlastné je uméla inteligence (artificial intelligence, Al) se mezi lidmi rizni. Spektrum predstav
je Siroké, a to od umeélych inteligentnich bytosti jako z filmu ,Terminator” (1984) az tfeba po program, ktery samocinné
umozfiuje fidit automobil. AvSak oblast umélé inteligence fascinovala lidstvo uZz mnohem dfive. Pfipomerime tfeba Tal,
bronzovy samocinny stroj, ktery chranil v fecké mytologii ostrov Krétu. Pokud bychom hledali jednotnou a pfesnou definici
umeélé inteligence, tak jeji ustalenou formu nenajdeme. Je to pochopitelné i z toho divodu, Ze dochazi k stale Sirsi aplikaci
riznych forem Al napfi¢ lidskymi ¢innostmi a obory. Pfesto Ize nalézt urcitou shodu v porozuméni vyznamu daného pojmu.
Al je chapana jako urcity ,program“, ktery simuluje lidské mysleni a akce. Pojem Al se obvykle pouziva pro stroje
a programy vykazujici ¢innosti spojované s inteligenci®, jako je uceni se a feSeni probléma.

Al jiz v soucasnosti dokaze provést ukony, které byly
donedavna nepredstavitelné. Dokaze napf. vést letecké
souboje lépe nez lidsti piloti, je schopna urcit riziko selhani
srdce nebo identifikovat propukajici rakovinotvorny nador
ze snimku dfive nez Iékaf, umoznuje snadno napodobovat
lidské hlasy a podobu nebo napfiklad s pomoci senzord
odhalovat lhani ¢i jiné emoce.* Ale nemusime mit jen
,high-tech® pfedstavy o jejim vyuziti. Al Ize pouzivat i pfi
kreativnich ¢innostech a uméni, napf. pfi tvorbé videa
nebo obrazu (Obrazek). Ano, zde tuSime, Ze jeji pouzivani
ma i svUj rub, tj. rizika, etické problémy, negativni
i pozitivni externality, ale k tomu se dale dostaneme.

Obrazek — Vygenerovany pomoci Al

Al funguje v mnoha oblastech, aniz bychom o tom
tireba védéli. Al mame skrze moderni technologie v nasSich
chytrych telefonech, novéjSich autech, internetovych
vyhledavacich, atd. Al muze diky schopnosti rychle
zpracovat velké objemy dat pomoci prevzit jednodussi
Ukoly, coz bude mit své dusledky pro omezeny ¢as nasich
Zivotl. Lidé se budou moci vénovat vice Ukolim, které
nadale vyzaduji lidsky faktor, ale pravdépodobné jim
zlistane i vice volného ¢asu.

Oblast Al se ,,exponencialné“ rozviji a pres urcitou
nejednoznaénost mizeme rozlisit tfi jeji hlavni oblasti.
Jde o (i) uzkou umélou inteligenci, (ii) reaktivni stroje, (iii)
umeélou inteligenci s omezenou paméti. Prvni typ Al je
velmi Uzce zamérfen a postrada schopnost ucit se. To vS8ak neni vylozené negativum, takto byla pro urcité ukony zavedena.
Jeji schopnosti je napf. rozpoznavat a generovat zvuk &i obraz. VétSina z nas ji zna jako hlasové asistenty Siri, Asistent
Google ¢&i Alexa. Druhy typ Al zvlada reagovat na lidské &i jiné podnéty, ale nevytvafi si zaroveri pamét, ze které by byl
schopen se ucit. Asi opét vétSina z nas se s ni setkala ve formé, kdy se reklama na nami pouzivanych internetovych

Zdroj: Gencraft.com; “Global economic outlook”

1 Autory jsou Lubo$ Komarek a Michaela Ry$ava, analyticka CNB a doktorandka Katedry ekonomie Narodohospodarské fakulty Vysoké $koly
ekonomické v Praze. Nazory v tomto pfispévku jsou jejich viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 Perexovy odstavec byl vygenerovan s pomoci Al (ChatGPT) na zakladé tohoto &lanku.

3 Inteligence (z lat. inter-legere) je dispozice pro mysleni, uéeni a adaptaci a projevuje se intelektovym vykonem. Existuje nékolik typu
klasifikaci inteligence. Robert Sternberg, autor tzv. Trojuhelnikové teorie rozliSuje inteligenci analytickou, kreativni a praktickou. Howard
Gardner pak zjiného Uhlu definuje inteligenci jazykové verbalni, logicko-matematickou, vizualné prostorovou, zvukové-hudebni, télesné-
pohybovou, vnitfni (intrapersonaini), pfirodni a existencialni. David Perkins pak déli inteligenci na nervovou, zkuSenostni a reflektivni. Detailni
porozuméni nuancim danych klasifikaci jde nad rdmec tohoto textu, avSak dokresluje, co v8e pod pojmem inteligence Ize chapat a kde ma
nasledné prostor inteligence uméla.

4Viz napf. Dfimalka (2023).
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vyhledavacich zaméfuje na naSe €asto vyhledavané produkty, za kterymi stoji tzv. doporu€ovaci systémy. Do této kategorie
napf. patfi i rizné spamové a antispamové systémy, které mame ve svych e-mailovych schrankach vice jak dekadu. Treti
typ Al ma potencial se u€it z minulych pozorovani, ktera uklada do paméti. Tyto systémy jsou vhodné napf. pro vypracovani
pfedpovédi v rozlicnych oblastech®. Jiz v souc¢asnosti maji vyuZiti v rozvijenych systémech pro predpovidani pocasi,
v autonomnim Fizeni automobil(, investovani do finanénich produktd, atd. Nicméné existuji i dalsi alternativni klasifikace Al,
a to na (i) uzsi vymezeni Al, tj. programy umoznujici imitovat lidsky intelekt a chovani, (ii) strojové u€eni (machine learning),
tj. statistické algoritmy umozhujici implementaci umélé inteligence prostfednictvim dat, (iii) hluboké uceni (deep learning), tj.
podskupina strojového uceni, ktera vyuziva neuronové sité, genetické algoritmy, atd. Tyto klasifikace se taky vyvijeji a je
mozné, Ze za €as na rozdéleni Al budeme nahliZzet zase trochu jinak.

A kam spada nyni €asto sklofiovana generativni Al? Tento pfivliastek Al je mozna vice nez ty ostatni v souasnosti
pouzivan a i my se na néj nékolikrat v naSem ¢lanku odkazujeme. Generativni Al spadé do UZeji vymezeného pojeti umélé
inteligence, tedy stoji na pomezi vySe uvedené prvni a druhé kategorie. Jeji aplikace jsou natrénovany na obrovskych
datovych pozorovanich z minulosti (tedy v realném €ase se neu€i), na zakladé kterych umi rozpoznat ,vzorce chovani®
a formulovat zavéry. Umi pfijmout instrukce a ty pomoci strojového uceni zpracovat k novym vzorcdm chovani a obsahu.
Dil¢i aplikace, které u generativni Al vznikly, vedou k jejich roztfidéni na oblast generovani textu, hudby a zvuku, obrazki
a videi.

Rozmach umélé inteligence a jeji ekonomicky vyznam

Uméla inteligence je v sou€asnosti jednou z nejrychleji se rozvijejicich a téz prevratnych technologii na svété.
Vyzkum a vyuziti Al se nenachazi ve svych prvopocatcich, jak jsme jiz uvedli, ale fadu aplikaci a nastroju nap¥i¢ obory jiz
bézné vyuzivame a dale se na nich intenzivné pracuje. Zanedlouho nebude patrné existovat odvétvi, do kterého by Al
viditeIné nepromlouvala, resp. nemohla promlouvat.

Al se mlze stat klicovym motorem pro ekonomicky rozvoj a zménu zpusobu zivota i prace lidi. Jeji rozsiteni
a nasledny vliv probéhne napfi¢ odvétvimi a mize pomoci vyresit fadu stavajicich problému. Rok 2023 se stal pfelomovym,
jelikoz odstartoval obrovsky rlst generativni umélé inteligence vyuzivajici rozsahlé jazykové modely. Al se stala
vyznamnym tématem (Graf 1) a vyvolala konkurenéni boj, ve kterém si prozatim vede dobfe napfiklad spole€nost Microsoft
ve spolupraci s OpenAl (do niz Microsoft vyrazné investoval velké penize). Zlomové pro bézné spotiebitele pak bylo
predevSim spusténi sluzby ChatGPT od firmy OpenAl v listopadu 2022 a Bard od Googlu a jejich nasledné rozsifeni.
Sluzby jsou v urcitém rozsahu volné dostupné. To v§e nam pfipada podobné pocatkiim 90. let, kdy dochazelo k masivnimu
zavadéni internetu. Dnes si jiz bez néj zivot de facto neumime predstavit. DalSi pfirovnani by bylo mozné udélat
k novodobé pramyslové revoluci, nebot se Ize dlivodné domnivat, Ze Al pronikne do v§ech oblasti lidského konani.

Graf 1 — Zajem o umélou inteligenci v priibéhu ¢asu Graf 2 — Nalada verejnosti vici umélé inteligenci
(celosvétove, hledany vyraz Al) (%; prava osa v tisicich USD)
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Pozn.: Cisla predstavuiji relativni zajem ve vyhledavani, pfiéemz hodnota Pozn.: Prizkum z konce roku 2021. Vyrok, ze produkty a sluzby vyuZivajici
100 piedstavuje nejvy3si popularitu vyrazu. Al maji vice vyhod nez nevyhod.

Protoze ma Al potencial znaéné ovlivnit spolecnost, je dilezité, jak jeji nastup a uziteCnost vnima verejnost.
Napfiklad prizkum spolec€nosti Ipsos z konce roku 2021 ukazal, ze postoj zhruba dvaceti tisic dospélych jedincl k Al se
napfi¢ vybranymi 28 staty liSi. Pfidani ukazatele HDP na obyvatele naznacilo, ze lidé z bohatSich ekonomik se vice

5 Dle nazoru autor(i, neni otazkou zda, ale za jak dlouho promluvi Al i do vyhotovovani makroekonomickych prognéz, kde v sougasnosti hraji
prim dynamické modely vSeobecné rovnovahy (DSGE). Al by totiz mohla pomoci s nejednim problémem v této oblasti, pocinaje linearitou
vazeb vtéchto modelech obsaZzenych az po jejich nakladné c&asové rekalibrace. Jednou zprvnich praci, ktera se aplikaci Al
v makroekonomickych modelech zabyva je prace ekonomd MMF, viz Atashbar a Shi (2023).
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vymezuji k produktim a sluzbam Al, naopak rozvojové a rozvijejici se ekonomiky pfijimaji Al ochotnéji (Graf 2). Pfi pohledu
napfiklad na data OECD ohledné poctu patentd spojenych s Al pak celosvétové stoji v cele USA, Asie (pfedevSim
Japonsko, Jizni Korea a Cina), ale pozadu neztistava ani EU.

Investice do umélé inteligence a jeji prosazeni

Uméla inteligence pronika do stale vice oblasti a jeji vyuziti je pro budouci ekonomickou aktivitu zasadni. Studie
spolecnosti McKinsey Global Institute z roku 2018 predpovédéla, ze zhruba 70 % podnik(l by mohlo do roku 2030 zavést
alespon jeden typ technologie Al, pficemz méné nez polovina z nich zfejmé vyuzije celou Skalu technologii Al. Uplatnéni
nastroji Al v soucasnosti rapidné roste a najdeme ho v celé fadé oblasti. Napfiklad v EU, navzdory vysoké heterogenité
mezi jednotlivymi €leny, ji vyuzivalo loni jizZ 8 % podnikd s nejméné deseti zaméstnanci. Pro eurozénu je to dokonce
necelych 9 %, pfi¢emz z Grafu 3 vyplyva, Ze nejvyssi podil podnikd vyuzivajicich Al v roce 2023 vykazalo Dansko (15,2 %)
a hned v zavésu Finsko (15,1 %). RozSifené vyuzivani Al je patrné téz v Lucembursku (14,4 %), Belgii (13,8 %),
Nizozemsku (13,4 %) a Malté (13,2 %). Na druhé strané ve vétsSiné ostatnich statli vyuzivala Al méné jak desetina podnikd,
s nejnizSim podilem v Rumunsku (1,5 %), Bulharsku (3,6 %), Polsku (3,7 %) ¢i Madarsku (3,7 %).

Graf 3 - Prosazovani umélé inteligence v EU Graf 4 - Zemé EU nejvice pfritahujici investice do Al
(podil podnikd vyuzivajicich Al v roce 2023) (zvefejnéna hodnota prichozich investic v mil. USD)
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Pozn.: Podniky s nejméné 10 zaméstnanci, vyjma finan€niho sektoru.

Necely rok po zavedeni fady nastroju Al potvrzuji jejich pravidelné vyuzZivani ve spoleé¢nostech téz prizkumy.
Prikladem je prizkum spoleé¢nosti McKinsey & Company z roku 2023, kde tfetina respondent odpovédéla, Ze pravidelné
vyuziva alespori jednu aplikaci generativni Al. Zhruba 40 % respondentl téZ uvedlo, Ze maiji v planu zvy$eni investic do Al
pravé diky celkovému pokroku v této oblasti. Pfi pohledu na zvefejnénou hodnotu pfichozich investic do Al na pfikladu EU
Ize pozorovat, ze Cisla v poslednich letech rostla (Graf 4). NejvyznamnéjSi pfisun investic v lonském roce pocitilo
predevsim Né&mecko, Svédsko, Francie, Nizozemsko &i Spanélsko. Téchto p&t zemi EU v8ak oproti zbytku vykazuje
nadprimérné hodnoty dlouhodobéji. Vice méné nulové pfichozi investice pak v roce 2023 zaznamenaly napfiklad Malta,
LotySsko, Kypr, Chorvatsko &i Bulharsko. Tyto staty vSak dlouhodobé investory do Al nepfitahuiji.

Konkrétni priklady

Ackoliv je rozmach Al stale v pocatecnich fazich, jeji pouzivani je jiz pomérné rozsifené. Dfive zminény prizkum totiz
ukazal, ze verejné dostupné nastroje Al jsou implementovany napfi¢ regiony (Graf 5) a odvétvimi (Graf 6), a to v rlznych
»formach®. Konkrétné necelych 80 % vSech respondentl se s Al v néjaké formé setkalo (v praci ¢i mimo) a pfes 20 % ji
pravidelné vyuziva v praci. Pravidelné vyuzivani Al je pak v ramci regionu nejvyssi v Severni Americe a z pohledu odvétvi
vedou technologie, média a komunikace. NejCastéji uvadéna konkrétnéjSi pouziti generativnich nastroju Al jsou
v marketingu a prodeji, vyvoji produktd a sluzeb a provozu sluzeb, pfi¢emz pfevratné zmény océekavaji technologicka
odvétvi a odvétvi financnich sluzeb.

Konkrétni priklady uziteéného uplatnéni Al Ize nalézt napri¢ sektory. Napfiklad ve zdravotnictvi ma Al vysoky potencial
skrze diagnostickou podporu na zakladé dat o pacientech, ¢i samotném vyhodnoceni vySetieni. V automobilovém primyslu
je to pfedevSim vyuziti autonomie, at uz v udrzbé automobilu & samotné jizdé. Obecné v dopravé a logistice mize Al
efektivné fidit dopravu a snizit tak pfetizeni v podobé dopravnich zacp a zaroven tak zvysit bezpecnost. Finanénim sluzbam
by Al mohla pomoci skrze personalizaci, vétsi automatizaci operaci a efektivngjsi investovani &i fizeni osobnich financi.
Maloobchodni prodej muze vytézit potencial Al téz diky personalizaci, designu a vyrobé, ale také diky pfedvidani poptavky
zakaznikd. V oblasti technologie, médii a komunikace sehraje roli archivace médii, tvorba obsahu na miru
a personalizovany marketing a reklama. Ve vyrob& muze Al potencialné vylepsSit monitorovani a automatickou korekci €i
optimalizovat plynulost dodavatelského fetézce. Al vS§ak ma svUlj potencial tfeba téZ v energetickém odvétvi at uz v podobé
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chytrych méfich ¢i efektivnéjSiho provozu a udrzby sité. Tématem je i vliv Al na podobu vzdélavani, kde budou muset
ziejmé nastat systémové zmény, napfiklad v oblasti hodnoceni. Klasické psani kvalifikaénich praci na vysokych Skolach
ziejmeé také dozna zmén. U nékterych obort pljde opravdu o pfevratné posuny. Napfiklad ten z oblasti filmového primysiu
je az Sokujici, jelikoz jiz ted je technicky mozné natocit film se zemrelym hercem. Bude tedy obecné nutné naucit se s Al
rozumné a efektivné pracovat. (PwC, 2017)

Graf 5 — Expozice generativnhim nastrojim Al podle Graf 6 — Expozice generativhim nastrojam Al podle
regionu odveétvi
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100 %. 100 %.

Dopad umélé inteligence na produktivitu a potazmo na ekonomicky rist

Al ma velky potencial zvratit pokles rastu produktivity a prispét tak k ristu celosvétové ekonomické aktivity.
Hospodarsky rust totiz jiz od 80. let 20. stoleni v fadé velkych ekonomik stagnuje ¢i zpomaluje. Tento vyvoj dokazuje Graf 7
na pfikladu sedmi nejvyspélejSich zemi svéta (G7), kde se rist za poslednich par desetileti v priméru snizil z 3 % zhruba
na slabou polovinu. Dle starsi studie ,Sizing the prize® od spole¢nosti PwWC z roku 2017 by Al mohla do roku 2030
potencialné pfispét svétové ekonomice celkem 15,7 mid. dolar(, coz odpovida narlstu globalniho HDP o 14 %. Nejvétsi
ekonomicky pfinos diky Al pociti pravdépodobné Cina (26% narst HDP), ale i USA (14,5% nar(ist), coZ odpovida zhruba
70 % globalniho ekonomického dopadu. Hnaci silou ekonomického pFinosu bude s vice jak poloviénim podilem zvySena
produktivita. Svlj zasadni podil ale sehraje téZ vylepSeni produkta diky Al, coz podpofi spotfebitelskou poptavku. Jelikoz Al
zvysi produktivitu, hodnotu produktt a obecné spotfebu, bude dle studie nejvice ziskovy maloobchod, finanéni sluzby
a zdravotnictvi. Na velikost dopadu vSak bude mit vliv tempo zavadéni Al, ale i globalni propojenost &i struktura trhu prace
v dané zemi.

Nové studie ekonomického potencialu Al poukazuji na
slibny az ohromujici dopad, predevSim pravé diky
zvy$ovani produktivity. Prikladem je studie z roku 2023  (rotni tempa rustu HDP ve skupiné ekonomik G7 v %)
vypracovana McKinsey & Company, ktera pfisla s odhadem
pfispévku generativni Al skrze produktivitu ke globalni
ekonomice az na 4 biliony dolard roéné. O tom, jak masivni 4
dopad by to byl, vypovidd skute€nost, Ze to je zhruba
hodnota srovnatelna s HDP Spojeného kralovstvi. Zhruba
tfi Ctvrtiny pfipadné pfidané hodnoty pochazi ze &tyr oblasti: 2
zékaznicky provoz, marketing a prodej, softwarové

Graf 7 — Rast realného HDP v poslednich desetiletich

5

inZenyrstvi a vyzkum a vyvoj. Obecné pak dopad pociti '

vSechna primyslova odvétvi, avSak napfiklad bankovnictvi 0

&i maloobchod by mohly pocitit dopad na pFijmy obzvlasté. e feehe 2000s ZOT0S
PIné vyuziti Al by mohlo znamenat dodatecnych az 300 m Japonsko ® Spojené staty Kanada
mld. dolarCi roéné a u maloobchodu dokonce az 600 mid. Spojené kralovstvi  m Italie m Francie
dolard ro¢né. Obecné tedy muze Al vytvofit jak nové = Némecko

produkty a sluzby, tak cela odvétvi, coz by zvysilo poptavku

spotiebitelt a vytvofilo nové zdroje pFijma. Zdroj: OECD

Pozn.: Jedna se o primér hodnot za dané desetileti. Pro Némecko jsou data
dostupna az od roku 1992.
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Mozné problémy a vyzvy spojené se zavadénim umélé inteligence

Realita nebo ,,fake news“? Potencialné velky problém pro ddvéryhodnost informacnich zdroja bude mit generovani hlasu,
obrazkl a videi. Vypada to celkem nevinné, ale jiz v sou€asnosti je dle rdznych prizkumi nespravné lidmi pfisuzovano
autorstvi, tj. zda jde opravdu o realitu nebo obrazek vytvofeny pomoci Al. Obrazky vygenerované pomoci sluzby Midjourney
(zejména nové verze 5)® uchvacuji a zaplavuji svét. Ve znamost prisly nepravdivé, av§ak velmi redlné provedené fotografie
papeze FrantiSka v luxusni bilé zimni bundé ¢&i ty, na kterych je zatykan exprezident USA Donald Trump. A coz, kdyby Slo
jesté o podvrzena, ale od reality téZce rozpoznatelna ozvuéena videa. Potencidl pro zneuZiti je zde tedy velky, zejména pfi
Sifeni nepravdivych &i poplasnych zprav, ale i ,neférovém® ovliviiovani vefejného minéni. To je velka vyzva pro nasi
spolecnost, kde socialni média jsou na vysluni. MozZna je to vSak pfilezitost pro renomovana média typu TV zpravodajstvi,
zavedené novinové deniky €i Casopisy. Ty mohou byt pfi vzestupu hrozby fake news vice vyhledavany, nebot’ ¢tenar
nebude mit rychlou moznost ovéfovat, zda pfijimana informace je realitou nebo fikci & podvodem.

Zavadéni Al mize byt u nékterych smért velmi energeticky a environmentalné naro¢né. Masivni zavadéni Al maze
pfibrzdovat energeticka naro€nost nékterych aplikaci, napf. generovani rdznych obrazku, které obvykle nepfinasi néjakou
informacéni soupravy, a rovnéz jejich chlazeni muze vyzadovat mnohem vice vody. Profesorka Yale Univerzity
K. Crafwordova (2022) ve své knize napf. uvadi, Ze jedno zadani pro chatbot GPT mlze spotfebovat az tisicinasobné vice
energie nez vyhledavaci dotaz na Google. Zaroven uvadi, ze bézna konverzace s ChatGPT (20 az 50 otazek) vyzaduje
pfiblizné pul litru sladké vody na chlazeni serverl v datovych centrech. Studie Li a kol. (2023) napf. uvadi, Ze samotny
trénink jazykového modelu GPT na GPT-3 spotfeboval 700 000 litrd vody. Stejny objem, ktery by stacil prGmémé
osobé v Ceské domécnosti na vice nez 20 let.

Ackoliv Al vyvolava spoustu ocekavani a vyhledi na pfinosy, je dulezita obezietnost. Pfi pfechodu na Al zcela jisté
vzniknou pfekdzky a naklady, pfiCemz pfijeti Al by potencidlné mohlo zhorSit rozdily mezi jednotlivymi staty, ale téz
spole¢nostmi a pracovniky, jelikoz pfinosy budou pravdépodobné nerovnomérné. Navzdory dfive zminénému postoji jsou
lidry v oblasti prosazovani Al vétSinou vyspélé zemé, které by tak mohly navysit svlj naskok pfed témi rozvojovymi. Vice
méné jsou k tomu vzhledem ke zpomalujici dynamice rdstu HDP tlaceny, ale téZ existuje motivace nahradit ¢lovéka
strojem, jelikoZ mzdy v téchto statech byvaji vysoké. Vyjimeéna je v tomto ohledu Cina, kter4 masové investuje do Al
a zavedla narodni strategii s cilem stat se v jejim dodavatelském fetézci svétovym tahounem (McKinsey Global Institute,
2018). Nova analyza MMF (2024) z ledna letoSniho roku dokonce pfed zhor§enim nerovnosti a vznikem vétsiho socialniho
napéti varuje, jelikoZ rozvojové zemé nebudou umét vyhody Al plnohodnotné vyuzit. Z pohledu pracovnik(l pak mohou byt
v nevyhodé ti s nizSimi pfijmy, &i starSi zaméstnanci oproti vysokopfijmovym a mladym, ktefi si zfejmé naopak polepsi. Je
otazkou, jak se projevi dopad téchto procesu do konvergence rozvijejicich se a rozvojovych zemi k zemim vyspélym.

Graf 8 — Rizika souvisejici s umélou inteligenci Graf 9 — Incidenty a kontroverze v oblasti umélé
inteligence

(% respondentt)

(pocet incidentll a kontroverzi souvisejicich s Al)

Nepresnost

Kybemeticka bezpecnost
Poruseni dusevniho vlastnictvi 300

DodrZovani piedpisu
Osobni/individualni soukromi 250

Vysvétlitelnost

Pracovni sila/pfemisténi sily
Rovnost a spravedinost 200
Povést organizace

Narodni bezpeénost

Zasah do Zivotniho prosttiedi il
Fyzicka bezpecnost

Politicka stabilita 100
Nic z vySe uvedeného

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 50

m Spole¢nosti povazujici riziko za relevantni

m Spole¢nosti usilujici o zmirnéni rizik 2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: McKinses & Company Zdroj: AIAAIC Repository
Pozn.: Rizika, ktera organizace povazuji za relevantni a snazi se je zmimnit.

Dulezitym tématem v ramci vyuzivani Al jsou napriklad etické problémy. JelikoZ je technologie Al néjak vyvinuta
a naucena, musi byt kladen zfetel na jeji neutralnost, jinak fe€eno nezaujatost. Jeji zodpovédné vyskoleni je tedy nezbytné
pro nasledné fungovani. Vzhledem ke znaénému mnozstvi dat vkladanych do platforem Al musi byt téz zajiSténa

6 Je jasné, Ze nové verze nejen Midjourney budou piibyvat a budou stale dokonaleji. Nékteré daldi konkurenéni produkty, tfeba ControlNet,
DALL-E ¢i Dream Studio umi néktera dalsi vylep$eni pfi tvorbé obrazka.
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bezpelnost vyuzivani téchto dat, jelikoZ jsou vyuzivany k zlepSovani a dalSimu u€eni Al. UZivatelé by tak méli byt obezfetni
a neméli by vkladat data, kterad nechtéji zvefejnit, pfipadné maji tajny &i jakymkoliv zptsobem citlivy charakter.

Stranou nezistava ani vyzva v podobé regulace pfijeti a pouzivani Al. Obecné panuje snaha Al dobfe nastavit, av§ak
vzhledem k neexistujicimu precedentu je regulaéni prostfedi tykajici se Al nerozvinuté a globalné neexistuji zadné zavazné
normy. Prvni krok k vymezeni mantinell vSak udélala Evropska unie prostfednictvim nové vznikajici legislativy v podobé
Aktu o umélé inteligenci. Jednani ohledné nafizeni kulminovala na konci lofiského roku, pfiemz v platnost by mél Akt
vstoupit nejdfive v roce 2025. Cilem regulace je zajistit bezpe€nost systéml Al zavadénych v EU (zejména téch vysoce
rizikovych, jako je napfiklad kriticka infrastruktura ¢i soudnictvi) a zaroven respektovani zakladnich prav a hodnot EU. Akt
by mél téz podpofit investice a inovace v oblasti Al v Evropé.

Mnoho spole¢nosti vSak doposud nefeSi potencialni problémy spojené s vétSim rozsifenim Al. Jiz vicekrat
zmiflovany nedavny prazkum McKinsey & Company dokonce odhalil, Zze pouhych zhruba 20 % respondentl
(zaméstnavatelld) néjak fidi pouzivani Al zaméstnanci. Jako tfi nejvice relevantni rizika zavadéni generativni Al byli
uvedeny: nepfesnost, kyberneticka bezpecnost &i poruseni dusevniho vlastnictvi (Graf 8). AvSak prizkum téz ukazal, ze
maloktera spole€nost usiluje napfiklad o zmirnéni nejcastéji uvadéného rizika v podobé nepfesnosti. Pocet incidentl
a kontroverzi okolo Al v§ak kazdym rokem roste, jelikoz roste i povédomi o zneuzivani této technologie (Graf 9) a téma by
tudiz nemélo byt i do budoucna pFehlizeno.

Umeéla inteligence a trh prace

Trh prace a schopnost Al ,nahradit“ zaméstnance je
jednou z obav do budoucnosti. Lze pfedpokladat, ze fada
pracovnich mist bude ohroZena ¢i nahrazena, zejména téch (podily zaméstnanosti podle vystaveni vii¢i Al a komplementarity)
s velkou ¢&asti rutinnich ¢&i automatizovatelnych c&innosti.
V fadé pripadd bude vSak Al lidskou praci pravdépodobné
spiSe doplfiovat a zlepsi jeji vykon. Na pracovnim trhu 80%
budou probihat dynamické zmény (napfiklad vétsi fluktuace 60%
zaméstnancu), avSak dulezité budou investice spole¢nosti

Graf 10 — Dopad umélé inteligence na pracovni mista

100%

40%

do zvySovani kvalifikace svych zaméstnancli, ¢i do
potfebné rekvalifikace. Navic vfadé odvétvi poroste 20%
poptavka po nastrojich Al a tudiz bude potfeba vice 0o . . .

odbornikll nejen na jejich vyvoj, ale téZ na jejich udrzbu a Svét Vyspélé  Rozvijejisise  Zemés
dojde tak i k vytvafeni novych pracovnich mist. ekonomiy trhy nizkymi pFijmy
Generativni Al ma potencial znaéné zménit pracovni Nizka expozice

prostfedi a povahu prace. KliCova bude automatizace m\Vysoka expozice, nizka komplementarita
pracovnich ¢innosti, které zabiraji zaméstnancim az 70 % m\Vysoka expozice, vysoka komplementarita

Gasu. Al by méla dle cerstvych odhadd dokazat
automatizovat az polovinu pracovnich ¢&innosti mezi lety Zdroj: ILO, MMF S _ . o
2030 az 2060. Diky tomuto pokroku tak maZe dojit k FStU  \Saanycmar o omisety preduktvam e Y 2emi ie vypocten jako
produktivity prace napfi¢ ekonomikou. Do roku 2040 by

mohla produktivita prace ro¢né rast v zavislosti na mife a

rozsahu zavadéni Al o 0,1 % az 0,6 %. Dulezité ale budou téZ investice do pracovnikd a jejich podpora pfi u¢eni novych
dovednosti i celkové zméné povolani. V pfipadé, Zze nastolena rizika budou eliminovana na minimum, mohla by Al
vyznamné pfispét ke globalnimu ekonomickému rastu. (McKinsey & Company, 2023a)

Odborny nazor na konkrétni vliv Al na globalni trh prace vSak neni jednotny. Panuje pouze shoda na tom, Ze dojde
z vyznamnym presunim pracovnich sil. V kratkodobém az stfednédobém horizontu dojde zfejmé ke strukturalnim
prfesunim pracovnich mist, ale i ke sniZzovani poctu pracovnikll v oblastech, kde jiz lidsky faktor nebude tfeba, zatimco
dlouhodobé prevazi spiSe tvorba pracovnich mist (European Parliament, 2019). JelikoZ Al ovlivni produktivitu prace, muze
mit vliv i na poptavku po pracovni sile a tudiZ i na mzdy. Dle Cerstvé analyzy MMF dokonce Al ovlivni zhruba 40 % v8ech
pracovnich mist na celém svété, pfiemz ve vyspélych ekonomikach to mize byt az 60 % (vétSi rizika, ale i pfilezitosti),
zatimco v zemich snizkymi pfijmy jen asi 26 % a mensi podil zaznamenaji také rozvijejici se trhy
(Graf 10). Na druhou stranu by méla probihat rozsahla rekvalifikace a vytvofeni novych pracovnich mist diky samotnému
hodnotovému Fetézci Al a diky zménam v produktivité a spotfebitelské poptavce (McKinsey & Company, 2023b). Budou
potfeba nejen novi pracovnici ,kreativci dale rozvijejici Al, ale téz skupina, ktera bude technologie udrzovat, provozovat
aregulovat. Obecné bude potfeba pecliva rovnovaha politik, aby byl spravné vyuzit potencial Al. Zemé& musi vytvofrit
prostiedi a programy rekvalifikace pro zranitelné pracovniky, ¢imz mize byt pfechod na Al inkluzivnéjSi a omezi se tak
zhorSeni celkové nerovnosti (MMF, 2024). Al navic nedokaze, alespon prozatim, nahradit veSkeré lidské dovednosti.
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Zaveér

Uméla inteligence se dostava do de facto vSech oblasti naseho zivota a startuje tak novou éru. Nastup této
technologie zaujal celosvétovou pozornost a vyvolal obrovské nadsSeni, jelikoz prvni pilotni projekty (jako napf. ChatGPT
nebo Bard) jsou prozatim pfesvédcivé. Na druhé strané je hmatatelné i urcité znepokojeni a ostychavost. Ackoliv by Al
mohla diky nastartovani produktivity prace potencialné pozitivné podpofit globalni hospodarsky rist, mohla by také nahradit
fadu pracovnich mist, prohloubit nerovnost a pfinést etické problémy. Pokud bychom méli vyslovit na$ postoj, zda ma
lidstvo v rukou prevratnou dvojsecnou zbran, tak se klonime k nazoru, ze ano. Budou tedy specifické oblasti, kde nad Al
bude nutné mit dozor. Na druhou stranu v fadé oblasti pfinese Al pfevratné zmény, které prosté patfi do 21. stoleti.
Zavadéni Al nam trochu pfipada podobné pocatkim zavadéni internetu. Jak vSichni vime, dnes uz si bez néj Zivot
v podstaté neumime predstavit.

PIné odhaleni pfinosu é&i rizik véak bude vyzadovat éas. Cisty efekt potencialniho dopadu Al na globalni ekonomiku je
obtizné pfedpovidat. Ukazuje se, Ze bude tfeba pfedstavit soubor regulacnich a dalSich politik, umoZiujici vytéZit obrovsky
potencial Al ve prospéch vSech a postavit se ¢elem znaénym vyzvam (etickym, privatnim, pravnim, kriminalnim atd.). Dalsi
rozvoj Al bude rovnéz zalezet na tom, zda jeji pouzivani bude zpoplatnéno (niz$i verze software) nebo ne.” V dalSich
Cislech GEVu se Al pohledem ekonomu budeme dale vénovat.
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Zména predikci pro rok 2024

21

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF CB/OE CF MMF OECD CB/OE
0 0,3 0,3 0,2 0 +0,4 0,3 0,4
+0,1 +0,6 +0,7 0,1 +0,2 +0,5 0,6 0,1
-0,1 0 0 +0,3 0,1 +0,7 0,1 -0,5
-0,1 0,1 0 +0,2 0 +0,7 0 0,4
+0,1 +0,4 0 +0,3 0,1 -0,5 +0,1 0,4
+0,3 +1,5 +0,7 +0,7 0 +1,7 0 +0,6
. Zména predikci pro rok 2025
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
0 0,1 0,2 0 0 0 0,1 0,1
0,1 0,1 0 0 0 +0,3 -0,2 0,1
0 0,4 0 +0,5 +0,1 +0,3 0,1 +0,3
+0,1 +0,1 -0,2 0 0 +0,3 +0,1 +0,1
+0,1 0 0 +0,1 0,1 0 0 +0,1
+0,2 +0,1 0 0 +0,1 0 0 0
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

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

Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST ——CF, 3/2024 MMF, 1/2024 —HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023
OECD, 2/2024 —DBB, 12/2023 OECD, 2/2024 — DBB, 12/2023
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2024 0,1 05 0,3 0,4 2024 25 35 2,6 2,7
2025 11 1,6 11 12 2025 2,1 2,2 2,0 25
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 4
5 2
-10 0
-15 T T T T T T 2 & T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 312024 MMF, 1/2024 ——HIST ——CF, 312024 MMF, 10/2023
OECD, 2/2024 —— ECB, 12/2023 OECD, 2/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 07 1,0 0,6 0,9 2024 25 25 2,7 25
2025 13 17 12 13 2025 19 2,0 2,1 18
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
-5 3
-10 0
-15 -« T T T T T T 3o T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 312024 MMF, 1/2024 ——HIST ——CF, 312024 MMF, 10/2023
OECD, 2/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 2/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 0,6 0,7 0,7 0,6 2024 18 2,6 18 19
2025 1,0 1,1 12 11 2025 19 2,2 2,2 18
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3
-10 0
-15 T T T T T 3o T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 312024 MMF, 1/2024 ——HIST ——CF, 312024 MMF, 10/2023
OECD, 2/2024 —— ECB, 12/2023 OECD, 2/2024 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 16 15 15 16 2024 3,0 3,9 33 33
2025 18 2,1 2,0 19 2025 22 2,1 25 2,0
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Nizozemsko

Rast HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 — 4
-3 0
6 r T T T T T T | 4 v T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ———CF, 3/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 07 1,2 05 03 2024 25 4.2 37 29
2025 14 15 11 1,0 2025 22 22 24 22
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 = 6
-4 3
-8 0
12 o ; . . . ; ; S ; ; ; ; ; ;
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 1,0 0,9 11 13 2024 3,0 43 3,0 40
2025 15 12 15 1,2 2025 21 2,1 24 18
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 6
3 4
6 2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 04 08 0,6 0,6 2024 33 3,7 39 4,0
2025 17 1,7 15 1,7 2025 24 25 25 30
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
16 8
12 6
8 4
4 — 2
0 0
4 T T T T T T | 2 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 13 33 24 24 2024 24 3,0 31 23
2025 3,6 3.2 2,9 4,6 2025 2,1 24 2,6 2.2
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
0 2
-2 0
4 T T T T T T | 2 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 0,1 1,0 0,9 -0,2 2024 19 19 2,2 1,0
2025 15 13 18 15 2025 19 2,0 2,3 14

Portugalsko

Rist HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
12 T T T T T T | 3o T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 12 15 1,2 1,2 2024 26 34 33 2,9
2025 20 22 2,0 22 2025 2,0 24 24 2,0

Ceskéa narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— bfezen 2024



A. —— P¥ilohy

Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3
-10 0
15 o ; ; ; ; ; ; 3 ; ; ; ; ; ;
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 3/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 2,1 2,0 2,0 25 2024 2,7 2,8 2.8 3,0
2025 24 14 24 25 2025 18 2,2 24 24
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4 —
3 0
6 ; ; ; ; ; ; 4 ; ; ; ; ; ;
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 2/12024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 19 25 18 23 2024 37 48 52 47
2025 27 28 24 32 2025 30 23 34 40
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
6 9
4 6
2 3
0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST —CF MMF, 10/2023 —— HIST —CF MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 n.a 15 14 20 2024 n.a 33 34 21
2025 n.a 24 31 24 2025  n.a 22 23 24
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 6
0 3
-3 0
6 - T T T T T T ] -3 s T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 22 22 18 22 2024 31 4,2 48 30
2025 24 2,6 2,7 23 2025 24 31 3.2 31
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
6 16
4 12
2 —_ 8
0 4
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 212024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 17 2,7 17 18 2024 2,1 39 2,0 25
2025 25 2,6 31 31 2025 25 3,0 21 25
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
6 20
4 15
2 = 10
0 5
2 0
4 T T T T T T | 5o T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 212024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 1,7 2,6 19 2,0 2024 16 42 31 2,0
2025 3,0 3,2 2,7 3,6 2025 2,3 33 33 2,3
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 24
6 18
3 = 12
0 / 6
-3 0
6 T T T T T 6 - T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 0,8 24 0,6 -0,4 2024 34 38 34 35
2025 3,6 2,7 25 32 2025 2,8 3,2 24 25
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
-4 3
-8 0
12 - T T T T T -3 s T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ———CF, 2/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——— CF, 212024 MMF, 10/2023
OECD ——ECB, 12/2023 OECD ~———ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 2,3 2,7 n.a. 2,6 2024 2,2 24 n.a. 24
2025 24 3,0 n.a. 31 2025 19 2,2 n.a. 2,0
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF MMF, 10/2023 OECD ——ECB, 12/2023 ——HIST ——CF MMF, 10/2023 OECD — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 n.a. 33 n.a. 38 2024 n.a. 31 n.a. 3,0
2025 n.a. 35 n.a. 3,6 2025 n.a. 2,2 n.a. 2,3
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 16
6 12
4 8
2 4
0 0
2 T T T T T T 4 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 — O, 3/2024 OECD, 11/2023 — O, 3/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 29 2,3 2,6 29 2024 45 6,4 47 42
2025 35 34 29 38 2025 4,0 45 3,7 45
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
0 12
4 8
-8 4 —
-12 T T T T T T 0 r T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 212024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— OE, 3/2024 OECD, 11/2023—— OE, 3/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 2,6 31 24 23 2024 42 6,6 4,6 41
2025 33 33 2,7 33 2025 36 43 33 43
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
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 212024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— OE, 3/2024 OECD, 11/2023—— OE, 3/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 32 38 3,0 2,7 2024 57 58 5,0 59
2025 3,6 38 33 39 2025 39 3,6 3,7 3,7
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b

b. b.
BE
BoE

BoJ
CB
CBR
CF
CN
CNY
ConfB
CXN
CcY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

ES

ESI

EU

EUR
EURIBOR
Fed

Fl

FOMC

FR

FRA

GBP
GR
HDP
HICP
HR
ICE

IEA
IFO
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Centralni banka Ruské federace

Consensus Forecasts

Cina

€insky renminbi

Conference Board Consumer Confidence Index
Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské Komise
Evropska unie

euro

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

Federalni komise pro volny trh

Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotfebitelskych cen
Chorvatsko

Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MNB
MT
NBP
NIESR

NKI

NL

OE
OECD
OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
RU
RUB
sl
SK
SPF

UK
UoM
us
usb
WEO
WTI
ZEW

30

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

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Madarska narodni banka

Malta

Polska narodni banka

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei

Nizozemsko

Oxford Economics

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

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

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazert)

Portugalsko

Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Survey of Professional Forecasters

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

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment Index
Spojené staty americké

americky dolar

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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