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I. SHRNUTI

Kvétnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pravidelny prehled aktudlniho i ofekdvaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméienim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rlst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, meénové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle zaméfujeme nasi pozornost na
zhodnoceni efektl kvantitativniho uvolfiovani ve Spojenych statech. Zde dochazime k zavéru, ?e se Fedu
podafilo prostfednictvim tlaku na pokles dlouhodobych Urokovych sazeb zlepsit situaci na trhu prace a
zdrovent povzbudit inflaci, a to alespof prozatim pfi absenci negativnich efektl, na které kritici
kvantitativniho uvolfiovani zpocatku upozoriiovali.

Vyhledy rlstu sledovanych vyspélych ekonomik se oproti dubnu zvysily u Némecka (a zlstaly na stejné
drovni u eurozény), k jejich snizeni doslo u Spojenych statl a Japonska (viz rovnéz graf vyvoje PMI nize).
Celkové vdak Ize hodnotit vyhledy hospodaiského rlistu pFiznivé, zejména pro rok 2016, kdy se budou
pohybovat kolem 2% Urovné, ve Spojenych statech pak jesté o témér 1 p.b. vySe. Nové prichozi Udaje o
cenovém vyvoji nadale potvrzuji, Ze spotfebitelska inflace bude v letosnim roce ve vyspélych zemich velmi
nizka. Priblizeni se k 2% hodnoté by mélo nastat az v roce 2016, nicméné inflace v eurozéné na tomto
horizontu jen lehce prevysi 1% uroven.

Vyhledy pro rozvijejici se zemé& skupiny BRIC zlstdvaji na dvouletém horizontu nesourodé. Cina -
dlouhodoby premiant méFitkem dosahovaného ekonomického rlstu - je pozvolna v této roli nahrazovana
Indii. Dynamika indického hospodarstvi postupné zrychli az lehce nad 8% Uroven, a to pfi stabilizovaném
rlstu spotiebitelskych cen lehce prevysujicim 5% hladinu. Naopak aktualizované vyhledy potvrzuji, Ze se
recesi v letoSnim roce nevyhne ruska a zifejmé ani brazilska ekonomika. Obé zemé navic budou letos Celit
vysokeé inflaci, ktera v pfipadé Ruska dosahne dvoucifernych hodnot. Jistou miru optimismu pfinasi vyhledy
pro obé& zemé na rok 2016, kdy by mélo dojit k obnoveni hospodaiského rlstu soucasné s viditelnym
sniZzenim inflace.

Vyhledy Urokovych sazeb v eurozdné setrvavaji na velmi nizkych hodnotach bez naznaku jejich viditelného
rlstu do konce roku 2016. Tento vyhled odrazi mj. kvantitativni uvolfiovani Evropské centralni banky, které
bylo spusté&no v prvni poloviné bfezna. V pfipadé Spojenych statd se pravdépodobny narlst Urokovych
sazeb posunul zhruba na konec tretiho Ctvrtleti 2015, zejména vlivem slabsiho aktualniho vykonu americké
ekonomiky. V ro¢nim horizontu by mé&l americky dolar dle CF velmi mirné posilit vi¢&i euru, mirné posilovat
by mél rovn&Z vi&i véem sledovanym ménam vyjma &inského renminbi a indické rupie, vié&i nimZ by se mél
pohybovat zhruba na soucasnych Urovnich.

Cena ropy Brent zaznamenala v dubnu rlst, a to jak vlivem zpomaleni rlstu jejich z&sob, tak i ¢aste¢né
korekce ve vyvoji kurzu USD. Vyhled cen ropy zlstdvd mirné& rostouci, v ro&nim horizontu by mély
dosédhnout 70 USD/b. Ceny plynu na zakladé dlouhodobych kontraktl jsou za cenami ropy standardné
opozdény o 6 az 9 mésicl, a proto se oekava v nejbliz&ich mésicich pokracovani jejich poklesu az pod
Uroveri 200 USD/1000 m3, poté by se mél obnovit jejich riist. Index cen neenergetickych surovin v ro¢nim
horizontu mirné vzroste, zejména vlivem vyvoje indexu potravinafskych komodit; index cen primyslovych
kov{ bude ve shodném horizontu stagnovat.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé
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I1.1 EurozOna

Tempo ristu HDP eurozény by mélo v letodnim i pfistim roce postupné zrychlovat. Spotfeba domacnosti
by méla hrat hlavni roli v tomto zrychlovani v letoSnim roce. Vyhled CF se v tomto sméru oproti
predchozimu mésici nezménil. V prvnim ¢&tvrtleti 2015 zrychlil mezi¢tvrtletni rlst HDP na 0,7 % (1,3 %
meziro¢né). Dostavuji se tak pravdépodobné pozitivni efekty uvolnénych ménovych podminek v eurozéné.
Poklesly klientské Grokové sazby a doslo k uvolnéni Gvérovych standardd u podnikovych a spottebnich
Gvérd. K tomu navic pozitivné plsobil slabsi kurz eura a pretrvavajici nizéi cena ropy. Po vyrazném
Gnorovém rlstu primyslova produkce v bfeznu mezimési¢né poklesla, v meziro¢nim vyjadieni nicméné dale
zrychlila na 1,8 %. Predstihovy ukazatel PMI v primyslu z dubna naznacuje dalsi zlepseni primyslové
vyroby. Rist maloobchodnich trzeb v redlném vyjadreni se v bfeznu oproti pfedchozimu slibnému vyvoji
zhorsil a mira nezaméstnanosti se v letoSnim roce prozatim stabilizovala na Urovni 11,3 % po lofiskych
poklesech. Vyhled inflace podle CF zlstal ve srovnani s ptedchozim mésicem také stabilni. Napfi¢ véemi
sledovanymi institucemi je oCekavana stagnace inflace v letosSnim roce a jeji opétovné zrychleni az v roce
2016. Ani potom se vsak inflace nepfiblizi 2% inflacnimu cili ECB. Pokles spotiebitelskych cen v eurozoné
dosahl svého dna v lednu 2015 (-0,6 %). Od té doby je patrny postupny obrat, kdyz v dubnu ceny
meziro¢né stagnovaly. Toto zmirnéni deflace je ddno cenami energii a potravin, nebot jaddrova inflace byla
viceméné stabilni a v dubnu setrvala na 0,6 %. PenéZni agregat M3 zrychloval své meziroéni tempo rlstu az
na 4,6 % v bfeznu. Na dubnovém zasedani ponechala ECB své zakladni Urokové sazby beze zmény
a rozhodla nadale pokraovat v rozdifeném programu ndkupu dluhopisti (QE), dokud inflace nebude na
jejim cili. Toto odhodlani M. Draghi v poloviné kvétna pfi svém verejném vystoupeni opét potvrdil. Od konce
dubna totiz dodlo ke znatelnému narlstu vynost desetiletych Bund{, za kterym mohly stat i obavy
z predCasného ukonceni QE v eurozdéné. Vyhled vynosu desetiletého Bundu se ve srovnani s predchozim
mésicem mirné zvysil. Trzni vyhled kratkodobych sazeb z{stava na velmi nizkych Grovnich.

Rust HDP, % Inflace, %
2,0 3,0
1,0 \ e 20—~ AN
\ / 1,5
0,5 N /
\ / 1,0
o \ / 0,5 \ f
-0,5 — 0,0 \/
-1,0 - . . . . . . ) 0,5 . . . . . . )
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
——HIST CF, 5/2015 MMF, 4/2015 ——HIST CF, 5/2015 MMF, 4/2015
—— OECD, 3/2015 ——ECB, 3/2015 —— OECD, 11/2014 —— ECB, 3/2015
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2015 1,5 15 14 15 2015 0,1 0,1 0,6 0,0
2016 1,8 1,7 2,0 1,9 2016 1,2 1,0 1,0 1,5
Predstihové ukazatele Urokové sazby
3,5
3,0 — —
2,5 —\5
2,0 —-

15— e
1,0 7@

0,5 —_—\_
0,0 \'——”\ —

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= OECD-CLI ZEW-ES (pr. osa) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
EC-ICI (pr. 0sa) === EC-CClI (pr. 0sa) —— EURIBOR 3M EURIBOR 1R Bund 10R
04/15 05/15 06/15 12/15 06/16 12/16
OECD-CLI  EC-ICI EC-CCI ZEW-ES
2/15 1007 P 7 07 EURIBOR 3M 0,01 -0,01 0,01 000 0,03 0,11
/ ’ o " ’ EURIBOR 1R 018 0,17 0417 0,19 026 0,34
3/15 100,7 -2,9 -3,7 62,4 04/15 08/15 05/16
4/15 -3,2 -4.6 64,8 =22 o2 202

Bund 10R 0,16 0,40 0,80

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Kvéten 2015



II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.2 Spojené staty

Ekonomika Spojenych statl podle odekavani v prvnim &tvrtleti 2015 vyrazné zpomalila. Rist HDP podle
predbézného odhadu poklesl v anualizovaném vyjadieni oproti predchozimu ctvrtleti o 2 p.b. na 0,2 %.
Ke zpomaleni ekonomiky prispél nizsi kladny prispévek spotfeby domacnosti a dale pokles vyvozu
a nerezidencnich fixnich investic. Vyvoj v americké ekonomice tak odrazi negativni efekt silného kurzu
dolaru na obchodni bilanci, pokles investic v ropném primyslu a dale doc¢asné faktory (vykyvy pocasi
a problémy s doddvkami z pFistavi na zapadnim pobieZi), o jejichz sile ale panuje vyrazna nejlstota UdaJe
za duben totiz prekvapily negativné, kdyz napfiklad maloobchodni trzby stagnovaly navzdory nizSim cenam
paliv a zlepSujicimu se trhu prace. Vét&ina sledovanych predstihovych ukazateld také signalizuje zpomaleni
hospodéaiského rlstu, ten se ma ale i nadale drzet na solidnich hodnotach. Kvétnovy CF revidoval svUj
vyhled pro letodni rok mirné smé&rem doll na 2,5 %. Ostatni instituce poditaji se stejnou nebo o néco vy&si
hodnotou hospodaiského rlstu. Piblizné stejnym tempem by méla ekonomika rist i v pFistim roce.

U cenového vyvoje jsou patrné naznaky stabilizace souvisejici s korekci cen ropy. Celkova (PCE) inflace
i inflace bez cen potravin a energii v bfeznu rostly druhy mésic v fadé (na 0,3 %, resp. 1,8 %). Obrat
trendu ve vyvoji inflace signalizuji svym narlstem i trzni indikatory inflaénich o&ekavani. Kvé&tnovy CF
revidoval svlj vyhled inflace pro letodni rok, kterd by méla dosdhnout 0,2 % a v pfidtim roce o 2 p.b.
zrychlit. Vynosy vladnich dluhopisl v poslednich tydnech rostly, a reagovaly tak na posun infla¢nich
o¢ekavani a stabilizaci cen ropy. Kvili hor§imu vykonu ekonomiky ale kvétnovy CF ocekdva zvyseni sazeb
Fedu az ke konci zafi 2015. Kurz dolaru v poslednich tydnech oslabil v souvislosti s oZivenim v eurozéné
a zpomalenim ekonomiky Spojenych statd.
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I1.3 Némecko

Podle predb&Zného odhadu rlist némecké ekonomiky v 1. ¢tvrtleti letodniho roku meziétvrtletng i meziroéné
oproti predchozimu ¢tvrtleti zna¢né zpomalil (z 0,7 % na 0,3 %, resp. z 1,5 % na 1 %). K ristu prispéla
kladné& spotfeba domacnosti podpofend vysokou zaméstnanosti a rlistem redlnych mezd. ZvySovaly se také
spotfeba vlddy a investice. Opaénym smérem puUsobilo klesajici kladné saldo cistého vyvozu. Podle
kvétnového CF by mélo jiz ve 2. &tvrtleti dojit k obnoveni silnéj&iho hospodaiského rlstu, ktery by mél
za cely rok 2015 dosahnout Urovné 2 %. Tento vyhled podporuji vysoké hodnoty predstihovych ukazateld,
které se v dubnu sice vesmé&s mirné snizily, ale zOstavaji nad svymi dlouhodobymi prdméry. V dubnu
se némecka inflace v disledku zpomaleni poklesu cen energii dale zvysila na 0,5 %. Také pokles cen
pramyslovych vyrobcl se bfeznu dale zmirnil na -1,7 %. Za cely leto$ni rok by inflace méla dosahnout
0,4 % a v pristim roce zrychlit na 1,6 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

Pokles japonské inflace bez zapocteni volatilnich cen potravin se v bfeznu témér po roce zastavil a inflace
mirné stoupla na 2,2 %. Celkova inflace ale zlistala na Unorové hodnoté (2,4 %). V soucasnosti nelze
oekdvat zmény v nastaveni ménové politiky BOJ, i kdyZ centraini banka snizila svij vyhled inflace pro
tento i pfisti rok. Podle centralni banky by méla do konce roku inflace vzrlst s tim, jak bude odeznivat efekt
poklesu cen ropy. Rizikem vyhledu rlistu v8ak z{stdva soukromd spotteba, kterd zlstava slaba i pres patrna
zlepdeni na trhu prace. Aktudlni Udaje z ekonomiky zatim robustni oZiveni nenaznaluji. Prlimyslova
produkce v brfeznu déle prohloubila svlj meziroéni propad (na -2,8 %) a také meziroéni pokles
maloobchodnich trzeb byl vyraznéjsi, neZz finanéni trhy ocekavaly. Kvétnovy CF revidoval smérem doll
vyhled inflace i rlstu HDP pro letosni rok, zatimco predpovéd pro rok 2016 zmén nedoznala. Novéd

predpovéd BOJ je pak v porovnani s CF vyrazné optimisti¢té&j&i s ohledem na rist v letodnim roce a zrychleni
inflace v roce pfistim.

Rust HDP, % Inflace, %
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

Cinska ekonomika v dubnu vykézala daldi zndmky zpomaleni. Meziro¢ni rlist primyslové produkce dosahl
5,9 % a zGstal jednim z nejnizsich v poslednich letech. HSBC PMI ve zpracovatelském primyslu poklesl na
48,9. Nepfriznivé prekvapila i data za obchod - vyvoz a dovoz v dubnu meziro¢né klesly o 6,4 % a 16,2 %.
Pfestoze ¢inskd ekonomika stale vykazuje solidni tempo rdstu jak v porovnani s vyspélymi zemémi, tak s
ohledem na velikost HDP, jeji zpomaleni je stalé vice znepokojivé. Cinska centralni banka v této souvislosti
pristoupila k daldimu uvolfiovani ménové politiky. S Gcinnosti od 11. kvétna byla jednoletd zapudjéni Grokova
sazba sniZzena o 0,25 p.b. na 5,1 % a depozitni sazba také o 0,25 p.b. na 2,25 %. Jde o treti snizeni
Urokoveé sazby za poslednich 6 mésicl. Zarover banka sniZila sazbu povinnych minimalnich rezerv o 1 p.b..
Cinskd vlada zvysila schodek rozpocétu na rok 2015 za UGc¢elem podpory spotieby a ekonomického rlstu.
Nejnoveéjsi vyhledy CF, MMF a EIU oclekavaji, ze Cinskd ekonomika letos poroste tempem dosahujicim
necelych 7 %.

Rist HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Vykon indického priimyslu lehce zpomaluje, Iékem by mohlo byt pfipadné daldi uvolné&ni mé&nové politiky,
jez umoziuji pozitivni data o inflaci. RUst spotFebitelskych cen v dubnu zpomalil na 4,9 %, nejniz$i hodnotu
za pét mésicd. Inflace tak z{stava v souladu s inflaénim cilem bezpeéné pod 6 %. Indickd centraini banka
ale s dalsim snizenim hlavni Urokové sazby (v soucasnosti 7,5 %) ¢ekd na transmisi predchozich snizeni, k
niz postupné dochazi. Posun sazby véak mUZe byt odloZzen v obavé z rostoucich cen ropy a slabych srézek
souvisejicich s meteorologickym jevem El Nino. Zpomalovani ristu primyslové produkce (v bfeznu vzrostla
o 2,1 % oproti Gnorovym 4,9 %) tak mize pokradovat. Nasvédéuje tomu dubnovy Gdaj pFedstihového
ukazatele PMI pro zpracovatelsky primysl, jenz ve srovnani s bfeznem mirné klesl. Pfedpovéd nicméné
zUstava optimistickd. CF sv{j vyhled vyvoje HDP pfehodnotil o 1 p.b. nahoru, na 7,8 % pro fiskalni rok
2015/2016 a na 8,1 % o rok pozd&ji. Odhady EIU zUstavaji stfidmé&jsi. Vyhledy inflace se rovné&z mirné
zlepsily, na 5,3 % az 5,8 % v letoSnim roce a 5,5 % az 6,1 % v tom nasledujicim.

Rust HDP, % Inflace, %
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= (QECD, 11/2014 ==EIU, 5/2015 = OECD, 11/2014 =—EIU, 5/2015
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU

2015 7,8 7,5 6,4 7,3 2015 53 6,1 6,4 5,8
2016 8,1 7,5 6,6 7,5 2016 5,5 5,7 5,9 6,1
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III1.3 Rusko

Zatimco kratkodoby vyvoj ekonomické situace v Rusku zlstdva nepfiznivy, neddvny vzestup cen ropy
a nasledné posileni rublu (na p&timé&si¢ni maximum vi¢& USD) pFinesly ruské ekonomice stabilizaéni impuls.
V letodnim roce ovsem dle novych vyhledd dojde k poklesu HDP o 3,8 % az 4,0 %, coz do urcité miry bude
ovlivnéno dopadem ekonomickych sankci. Jen za prvni 2 mésice letosniho roku dovoz Ruska dle metodiky
platebni bilance meziroéné poklesl o 36,4 %. Inflace v dubnu stoupla na 16,4 % (7,9% rdst vykazaly ceny
od zac¢atku roku) a v pribé&hu roku se ocekava jeji zpomaleni az na 13 % (CF). Celkové by ceny v roce 2015
mély rdst 15% - 17,9% tempem. Za Ucelem podpory ekonomického rlistu CBR v letodnim roce snizila jiz
tfikrat klicovou uUrokovou sazbu (ze 17 % na soucasnych 12,5 %). S Gcinnosti od 13. kvétna rozhodla
centralni banka znovu zadit pravidelné intervence na domacim devizovém trhu v malych objemech za
ucelem oplnéni mezinarodnich rezerv, které v dubnu meziro¢né poklesly o témér 25 % na 356 mid. USD.

Rast HDP, % Inflace, %

6,0 20,0
40 _ 18,0

\ 16,0 [/ \
2,0 ~—_ 14,0
/.

0,0 12,0
= Z o <

\/ 8,0 \\ >
4,0 €0 — —~—\
6,0 . . . . ] ' ) 40 - . . . . ! ' )
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
——HiIsT CF, 5/2015 MMF, 4/2015 ——HisT CF, 5/2015 MMF, 4/2015
——OECD, 11/2014 ——EIU, 5/2015 —— OECD, 11/2014 ——EIU, 5/2015
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 -4,0 3,8 0,0 -39 2015 13,0 17,9 7,7 15,0
2016 0.2 1,1 1,6 0,5 2016 7.2 9,8 6,1 58

II1.4 Brazilie

Inflace v Brazilii doséhla v dubnu 8,2 % (oproti bfeznovym 8,1 %) a zUstava tak vysoko nad infla¢nim cilem
(4,5 % £2 p.b.). Centrdini banka reagovala jiz patym zvySenim hlavni Urokové sazby (o 0,5 p.b. na
13,25 %) a olekava se, ze zprisnovani ménové politiky bude pokracovat. Nepriznivy vyvoj se odrazil i ve
zhorgeni vyhledl. Pro letoek zvysily CF i EIU svou predpovéd inflace na 7,9 % a 8,3 %. V roce 2016
predpokladaji 5,6 % a 5,8 %. Vyrazné zrychlovani rlstu spotiebitelskych cen je pozorovano od ledna, kdy
byl spustén plan Uspornych opatfeni z pera nového ministra financi Joaquima Levyho. ZvysSovani dani
a $krty vladnich vydajli maji napravit $patnou fiskalni povést zemé& a zabranit odlivu kapitalu. Otazkou
zUstava, zda neprohloubi vynofujici se recesi. Primyslova produkce klesla v bfeznu meziroéné o 3,5 %
a predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu signalizuje negativni vyhled. CF tak pro leto3ek
zhorsil svij odhad propadu HDP na 1,1 %, EIU o&ekdvd pokles o 1,0 %. Odhady na rok 2016 pocitaji
s rlstem 0 1,0 % aZ 1,2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 -11 -1,0 1,5 -1,0 2015 79 78 5,4 8,3
2016 1,2 1,0 2,0 1,0 2016 5,6 59 51 58
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledl kurzd viici americkému dolaru
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= BRL/USD (spot) predpovéd CF = RUB/USD (spot) predpovéd CF
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spotovy kurz 3,026
predpovéd CF

11/5/15 06/15 08/15 05/16 05/17

spotovy kurz 51,62
predpovéd CF

3211 3,272 3,339 3,289 56,26 56,80 60,03 60,54

Indicka rupie

Cinsky renminbi
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e |NR /USD (spot) predpovéd CF e CNY/USD (spot) predpovéd CF
11/5/15 06/15 08/15 05/16 05/17
spotovy kurz 63,93

predpovéd CF

11/5/15 06/15 08/15 05/16 05/17
spotovy kurz 6,209
predpovéd CF

63,27 63,45 63,93 64,49 6,224 6,232 6,257 6,239

Smér Sipky oznacuje posileni mény v(ci americkému dolaru. Hodnoty kurz{l jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje

vyhled, vychazi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu
uzaverky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa a zemni plyn

V poloviné dubna cena ropy Brent skokové vzrostla o cca 6 USD/b v reakci na zpomaleni ristu zésob ropy
v USA. Poté cena pokracovala v pozvoln&jéim rlstu v disledku oslabujiciho dolaru. Primé&rna mési¢ni cena
ropy Brent se tak v dubnu dostala poprvé v letoSnim roce nad 60 USD/b, kdyZ proti bfeznu vzrostla o vice
nez 7 %. Jesté vétsi mezimésicni rist (zhruba dvojnésobny) vykazala v dubnu cena ropy WTI. Ropny kartel
OPEC vidi za rlstem ceny vyrazné oZiveni globalni poptadvky a pokraduje v navySovani t&Zby. Naopak
Mezinarodni energeticka agentura (IEA) nadale varuje pred pretrvavajicim previsem nabidky nad poptavkou
s tim, Ze globalni rlst zasob se jen pFesouva od ropy k rafinérskym produktim, kdy? rafinérie vyuZivaji
aktudlné vysoké marze k navysovani své produkce. Vysoka poptavka po fyzické ropé a rlst spotovych cen
vedly ke zmirnéni sklonu futures krivky, i kdyz rostouci trajektorie (contango) nadale pretrvava. Vyraznou
aktivitu na trzich futures vykazuji spekulativni investofi. Dle EIA by mél vyrazny pokles poctu nové
hloubenych vrtd mit za nasledek v obdobi od &ervna do zati dodasny pokles produkce ropy v USA. Poté by
véak mél pokracovat dalsi rlst produkce. Soucasnd relativné vysoka cena ropy WTI jiz vede k op&tovnému
oteviréni ¢asti docasné odstavenych vrtd a ke zvy$ené kompletaci nedokon&enych bfidlicovych vrtl v USA.
Velkd &ast producentl vyuZzivd té* soudasnou cenu k hedZovéni budouci produkce, co? bude dale
prodluZzovat obdobi previsu nabidky nad poptavkou na trhu ropy. EIA proto vyrazné snizila predpovéd
prdmérné ceny pro piiéti rok (o 5 USD na 70 USD/b pro Brent a na 65 USD/b u WTI). To je v souladu
s kvétnovym CF, ktery oCekava v ro¢nim horizontu cenu ropy Brent 69,2 USD/b.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produktt v
(USD/1000m3) OECD (mld. bareli)
140 500 4,4
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20 r T T T T T T 1 140 3,8 r T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ropa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min SR primér Zasoby
Brent WTI Plyn
2015 63,56 57,60 246,07
2016 70,34 63,79 222,96
Svétova spotieba ropy a ropnych produkti Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelti / den) OPEC (mil. bareld / den)
96 36 12
94 S 34 ~ 10
AN
92 CANSNL 32 %g@.—g@g 8
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90 ‘7\7/-7;;:"7* 30 > Y YA ] 6
88 71 W 28 4
86 T 26 — —— — -2
84 24 . . . . . . 0
8 : : : : : : , 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Rezervni kapacity (pr. osa) TéZebni kapacity
—IEA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce Tézebnikapacity Rezervnikapacity
2015 93,59 93,28 92,50 2015 30,47 32,24 1,76
2016 94,58 2016 30,22 32,35 2,13

Poznamka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m? (data MMF, vyhlazeno HP filtrem). Budouci ceny ropy
(Seda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktl, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach jsou meziro¢ni zmény v %. Celkové
zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemich OECD v¢. prlméru, maxima a minima za minulych pét let v mid. barell. Svétova spotfeba ropy a ropnych
produktd v mil. barelli/den. Produkce a tézebni kapacity kartelu OPEC v mil. bareld/den (odhad EIA).

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.
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V.2 Ostatni komodity

Primérny mési¢ni index cen neenergetickych komodit v dubnu prakticky stagnoval a v prvni poloviné
kvétna mirné vzrostl, kdyz rdst indexu cen primyslovych kovl prevazil nad poklesem indexu cen
potravinarskych komodit. Na vyhledu by mél celkovy index pokradovat v mirném rlstu, za kterym vsak pfi

oc¢ekavané stagnaci cen priimyslovych kovl stoji prevazné jen mirny rdst cen potravinaiskych komodit.

Dynamika trendového poklesu indexu cen potravinarskych komodit sice slabne, ale ceny psSenice, kukufice
v s v s s ’ s ’ o ’ v . s v ’ ’

aryze v dubnu dale klesaly v ocekavani dobré urody v dusledku zatim prizniveho pocasi. USDA navic
z . v wvr ’ V. . ’ v . J&T] o . .

oznamila vétsi osevni plochy kukurice a jarni psenice v USA. Ceny s0ji stagnovaly, rust jsme zaznamenali v

z v 7 . o 7 ’ . z v v z ’
uplynulém meésici u ceny cukru (v dusledku posileni brazilské meny), kakaa a veprového masa, zatimco
v ’ ’ v ’ s ’ s s . v s ’ o .
cena hoveziho masa klesala. Diky aktualné vysokym globalnim zasobam je ocekavany rust indexu cen

potravinarskych komodit jen velmi pozvolny.

Ceny vétdiny zakladnich kov{ byly v dubnu podpofeny ozndmenim stimulaénich opatteni v Ciné, kterd by
méla zvysit objem Uvérd do zpracovatelského sektoru a sektoru nemovitosti. Rlst cen podpofilo rovnéz
oslabeni amerického dolaru a rostouci ceny energii, které zvy$uji naklady na tézbu a zpracovani. Proti rlstu
cen kovl naopak pUsobil nizsi rist zpracovatelského primyslu v USA, Ciné a Japonsku. Cena Zzelezné rudy
v prib&hu dubna dale silné poklesla, na konci mésice vdak ¢&ast poklesu korigovala po oznameni

stimulacnich opatfeni v Ciné a oddaleni investic do tézby velkou téZarskou spolecnosti v Australii.

Indexy cen neenergetickych komodit
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Poznamka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index& The Economist. VSechny ceny ve formé indexd 2005 = 100

(grafy) a procentni zmeény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Zhodnoceni efektt kvantitativniho uvolfiovani ve Spojenych statech?

Na konci roku 2014 ukoncil Fed po Sesti letech ménovou politiku kvantitativniho uvolnovani
(Quantitative Easing, QE), pFi kterém uvolnil do ekonomiky pFiblizné 3,6 bil. USD formou odkupu
americkych vladnich dluhopisG a dluhopisi krytych hypotékami. Zpoclatku bylo motivaci QE
rychlé dodani chybéjici likvidity a samotné rozhybani financniho trhu. Od svého druhého kola
vsak jiz bylo QE pouzivano Cisté jako nestandardni nastroj ménové politiky, poté co byly
kratkodobé urokové sazby na konci roku 2008 snizeny na nulu. V souladu s dualnim mandatem
Fedu bylo hlavnim cilem QE zlepseni situace na trhu prace prostfednictvim tlaku na pokles
dlouhodobych urokovych sazeb a zaroveri dosazeni 2% inflacniho cile, ktery byl béhem tohoto
obdobi nové explicitné stanoven. I kdyz je velmi tézké oddélit samotné efekty QE od ostatnich
ekonomickych vlivd, Ize tvrdit, Ze QE prevazné spinilo olekdvani a, alespori prozatim, se
neprojevily negativni efekty, na které kritici QE zpocatku poukazovali.

1 Historie kvantitativniho uvolnovani

V Fijnu 2014 byly ukonleny nakupy vladnich

dluhopisti a dluhopist krytych hypotékami (MBS, 5
mortgage-backed securities) centralni bankou 451
Spojenych statd (Fed). Ve Spojenych statech tak 3;‘:
skoncilo Sestileté obdobi politiky tzv. kvantitativniho 3]
uvolfiovani (QE), pfi kterém Fed prostiednictvim S

vy$e zmin&nych odkupl aktiv poskytoval likviditu 5 |

finanénimu systému. Fed se timto krokem zaroven 15 4

vratil ke svému standardnimu nastroji, kterym je 14

ovliviiovani kratkodobych Urokovych sazeb na 0.5 -

penéznim trhu, a prildkal tak pozornost financnich 0 ; o T . . . . .
trhéi ke spekulacim o pravdépodobném terminu 1/07 1/08 1/09 1/10 111 1/12 1/13 1/14 1/15
prvniho zvySeni zakladnich Urokovych sazeb Celkova aktiva Fedu em\VIadni diuhopisy MBS
(viz kapitola II.2). Graf 1 VIadni dluhopisy a MBS drzené Fedem a celkova

Cilem této analyzy je historické ohlédnuti za  aktiva Fedu (bil. USD)

obdobim provadéni politiky QE ve Spojenych statech  zgro): FRED

a jeho dopady do hlavnich makroekonomickych

veli¢in. Pred hospodarskym poklesem v letech 2008 a 2009 cinila celkova aktiva Fedu necelych 900 mld.
USD (graf 1), tj. pfiblizné 6 % HDP Spojenych statl. Nicméné nasledné nakupy cennych papirl Fedem,
mezi nimiz v prvni fazi dominovaly zejména MBS, vedly k rychlému nardstu jeho celkové bilance. Nakupy
MBS probihaly od prosince 2008 s cilem dodani potfebné likvidity financnimu sektoru a mély tak zajistit
vlastni fungovani finan¢niho trhu. Az v nasledujicich fazich se Fed zaméril na vlastni vyuzivani QE jako
dalsiho nastroje ménové politiky poté, co kratkodobé uUrokové sazby snizil v prosinci 2008 na nulu (0-0,25
%).

Konkrétné v listopadu 2010 Fed spustil dlouho oCekdvané druhé kolo QE, pro které se vZilo oznaceni QE2.
Slo o nakupy dlouhodobych viadnich dluhopist v celkovém objemu 600 mid. USD v obdobi do ¢ervna 2011,
coz bylo o 100 mld. USD vice, nez finan¢ni trhy ocekavaly. Na druhou stranu doslo k vétsimu rozlozeni
téchto nadkupl v ¢ase. Nejvétsi podil tvofily dluhopisy se splatnosti 5 az 10 let. Fed se zarover zavéazal
reinvestovat prostfedky z jiz vlastnénych maturujicich dluhopis. Celkové tedy Fed mési¢né nakupoval
cenné papiry v hodnoté 75 mid. USD a navic reinvestoval predchozi splatky dluhopisi v hodnoté 35 mld.
USD mési¢né. QE2 znamenalo pfelomovy okamzik, nebot centrdini banka nejvétsi ekonomiky svéta zacala
oficidlné vyuZzivat nestandardni nastroj ménové politiky se vSemi diskutovanymi pfinosy a naklady.

Po skonceni QE2 nasledovala v zafi 2011 tzv. operace Twist, s pomoci které chtél Fed zplostit vynosovou
kfivku bez toho, aby nakupoval dalsi cenné papiry do své bilance. Toho mélo byt dosazeno nakupem
dluhopist se splatnosti 6 az 30 let a soucasnym prodejem dluhopisi se splatnosti krat3i neZ tfi roky.
Operace Twist tak méla prodlouzit primérnou splatnost dluhového portfolia Fedu. Tato operace probihala
kontinualné i béhem roku 2012.

Nasledné Fed v zafi 2012 oznamil v poradi tfeti kolo kvantitativniho uvolfiovani (QE3), které bylo Casové
neomezené, a pii némz Fed nakupoval MBS v hodnoté 40 mild. USD mési¢né. K tomu navic pfidal v prosinci
2012 namisto programu ,Twist" jesté nakupy vladnich dluhopisl v objemu 45 mld. USD mési¢nég, &imz se
celkova &astka nakupovanych cennych papird zvy$ila na 85 mld. USD mési¢né. QE3 mélo pomoci
nastartovat ekonomiku a zlep$it situaci na trhu prace, nebot Fed ma na rozdil od jinych centrdlnich bank

! Autorem je Filip Novotny (filip.novotny@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou jeho vlastni a neodraZeji
nezbytné oficialni stanovisko Ceské narodni banky.
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tzv. dudlni mandat, kdy na jedné strané usiluje o maximalni zaméstnanost, tedy jinymi slovy o ekonomicky
rlst, a na druhé strané o stabilitu cen, resp. jejich 2% rdst.

Se zlepSovanim ekonomické situace byl v ¢ervnu 2013 oznamen zamér Fedu na postupné ukoncovani QE3,
ke kterému mélo dochdzet od z&fi téhoZ roku. Z naslednych vyjadieni predstaviteld Fedu véak bylo patrné,
e rychlé ukon&eni ménové stimulace je &m dal tim méné pravdé&podobné a v zafi k nému nakonec vibec
nedoslo. K oddaleni postupného Utlumu politiky QE mohla navic pfispét i horsi nez ocekavana data z trhu
prace a Fijnova fiskalni krize ve Spojenych statech. K ozndmeni o ukonéovani nakupt cennych papirl, tzv.
tapering, tedy do$lo az v prosinci 2013. Zdmé&r snizovat postupné objem nakupovanych dluhopist byl poté
proveden béhem roku 2014 a k Uplnému ukonceni QE3 doslo v fijnu 2014. Vysledkem vSech kol QE byl
narlst celkové bilance Fedu na hodnotu 4,5 bil. USD, tj. pFiblizn& 25 % HDP Spojenych statd.

Jiz v zafi 2014 byly také Fedem zvefejnény principy prechodu ke standardni ménové politice. Vyplyva z
nich, Zze Fed pristoupi ke snizovani drzby aktiv ve své bilanci az za urcitou dobu po prvnim zvyseni
zakladnich Urokovych sazeb tim, Ze prestane reinvestovat splatky jistiny drZzenych aktiv.

2 Makroekonomické dopady QE

Ménova politika QE méla na ekonomiku Spojenych statd plsobit zejména prostiednictvim tlaku na pokles
dlouhodobych urokovych sazeb, kdyz manévrovaci prostor v oblasti kratkodobych uUrokovych sazeb byl
vyéerpan dosaZenim jejich nulové hranice. Plsobeni transmisniho mechanismu QE na ekonomiku
znazormuje nasledujici schéma:

R{st akciového trhu

Podpora ekonomického rlistu a
trhu prace

Rdst disponibilniho diichodu a
inflaénich tlakd

Rist spottebitelské poptavky
Rozhybani trhu nemovitosti

Pokles
dlouhodobych
urokovych
sazeb

Pokles Urokovych
sazeb z hypotecnich

s v o
uveru

Pokles nakladl
financovani firem -
o . .
rust investic

Schéma 1 PUsobeni QE v ramci transmisniho mechanismu
Zdroj: CNB

Tlak na pokles dlouhodobych Urokovych sazeb pfFi le nulovych kratkodobych sazbach byI hlavnim Ukolem
QE2 QE3 a operace Twist. Nakupy dluhopist totiz plsobi na rdst ]eJICh cen a reciproCné na pokles jejich
vynosu coz se nasledné pr‘O]EVI v nizdich urokovych sazbach z Gvérd domacnostem (zejména hypote&nich
Gvérd) a z investiénich Gvérd firem. Nizké naklady financovani jak domacnosti, tak firem by poté mély
stimulovat ekonomickou aktivitu, jejimz dalSim

efektem by mél byt také rdst inflacnich tlakd 5.5 QE2 |Twist |QE3
v ekonomice. 45

Jak je patrné z grafu 2, tak dlouhodobé Urokové
sazby poklesly zejména po oznameni QE1l a =
nasledné zacaly klesat tésné pred oznadmenim QE2 a 2.5
také tésné pred operaci twist. QE3 vsak jiz nemélo
takovy vliv na vyvoj dlouhodobych Urokovych sazeb. 15
Sazby naopak mirné rostly se zlepSujici se 05
ekonomickou situaci a dale potom vzrostly po
prvotnim oznameni Fedu o postupném ukoncovani
QE3 v cervnu 2013. Naopak v soucasnosti
pozorovany nizkoinflacni vyvoj spojeny s poklesem
inflacnich ocekavani vedl k poklesu dlouhodobych
urokovych sazeb i pres Uplné ukonceni QE.

Mezi dalsi zamysSlené efekty QE patfilo povzbuzeni

Tapering

ot

N A

e
-0.5 -

1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15

10R-2R 3M 2R 10R 30R

Graf 2 Vyvoj urokovych sazeb rlznych splatnosti a
sklonu vynosové krivky (v %, v p.b.)

akciového trhu, ktery ma ve Spojenych statech (na
rozdil od Evropy) mnohem vyznamnéjsi roli pro
spotrebitelské chovani (graf 3). Rlst trzni
kapitalizace (navic spole¢né s poklesem nakladi na

Zdroj: Datastream

Pozn. JelikoZ se krdtkodobé urokové sazby pohybovaly po veétsinu
sledovaného obdobi v blizkosti nuly, odpovidal sklon vynosové krivky
(10R-2R) vyvoji dlouhodobych trokovych sazeb.
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obsluhu hypoték) by potom mé&l plsobit na zvy$ovani spotfebitelské poptavky a divéry doméacnosti, nebot
se domacnosti citi bohatsi. Akciovy trh od konce roku 2008 trendové rostl a v soucasnosti jiz prekonal
vrchol roku 2000, coZ je nékterymi analytiky spojovdno s moznym prehfivanim akciového trhu s moznymi
riziky pro finanéni stabilitu. Spotfebitelska divéra po prvnich ozndmenich o zavedeni QE2 vzrostla. Jeji rlst
byl prferusen az negativnimi zpravami o vyvoji ekonomiky z poloviny roku 2011, na které Fed reagoval
operaci Twist.

Neméné& dilezitym cilem QE bylo sniZeni vypQjénich nakladd pro nefinanéni podniky a podpora investic.
V tomto pfipadé Fed narazel, i pres postupné rostouci soukromé fixni investice, na omezeni transmisniho

100 3 - - 1.4
95 4800
90 4300 - 1.0
85 3800 o
80 - 0.6
75 3300
70 2800 Q - 0.2
65 2300
60 - -0.2
55 1800
50 - . . . . . . . L1300 O - ; - - - - ' - -0.6
= Spotiebitelsky sentiment (UJoM) e====Nasdaq (p.0.) Rozdil US-EA (p.0.) ewmmmPA e US
Graf 3 Vyvoj spotrebitelské nalady a akciového trhu ve Graf 4 CPI bez cen energii a potravin (v %, v p.b.)
Spojenych statech Zdroj: Datastream

Zdroj: Datastream
Pozn.UoM — University of Michigan

mechanismu, nebot i kdyZ se vypUjéni naklady firem snizily a firmy disponovaly volnou hotovosti, tak tyto
prostfedky do domaci ekonomiky neinvestovaly
v pIné mife. Jednim z dlvodl byla zvy$ena nejistota
vyvoje domaci ekonomiky a relativné lepsi investi¢ni
prilezitosti v zahranici. Podle MMF vSak prispélo QE
ke snizeni systémového rizika, zlepeni ddvéry na
trzich a vymanéni se z recese v zemich G7 v druhé
poloviné roku 2009.

PFes prvotni obavy z mozného rychlého rlstu cen,
které QE zplsobi, se pohybovala inflace ve
Spojenych statech okolo 2% cilované hodnoty. PGP AR PN S
Efekty QE se tak spige prelily do zahranidi, slabgiho S &
kurzu USD? a narlstu cen komodit. Sledujeme-li &7 3
pouze inflaci bez cen energii a potravin (graf 4), tak .\GQ' X <
Ize vysledovat urcitou divergenci zejména od roku
2013 mezi Spojenymi staty a eurozoénou, kterd k
politice QE pfistoupila az v bfeznu roku 2015. T kdyZ  Graf 5 Srovnani ekonomického wvoje ve Spojenych
Ize jen velmi téik?> oddélit efekty QE od ostatnich  _i:ioch, pfed a po ekonomické krizi

ekonomickych vlivu, tak nelze vyloucit, ze urdcity STl (i

)J: Datastream

p02|'t|vn,| efe,kt na VVZ“nam ],adI’OVE m,ﬂace ,V§ Pozn. CPI, HDP, soukr. spotieba a prim. produkce - mezirocni zmény v %
Spojenych statech meélo na rozdil od eurozény prave

QE.

S P N W b~ O

m2003-2007 m2010-2014

3 Srovnani pred a pokrizového vyvoje
Urcitou hrubou predstavu o zménénych ekonomickych podminkach, vcetné vlivu ménové politiky Fedu, dava

srovnani vyvoje zakladnich makroekonomickych veli¢in prfed a po hospodarské krizi, kterd probéhla v letech
2008 a 2009.

Z grafu 5 je patrné, Ze po roce 2009 se skutecné podafilo snizit dlouhodobé Urokové sazby o bezmala 2
procentni body. Zarover stim v$ak dodlo k poklesu primérné inflace a primérného rlstu hrubého
domaciho produktu, véetné soukromé spotieby. Primérny kurz dolaru v{&i euru byl po krizi o pfiblizné 6 %
slab$i, coZ zcela evidentn& pomahalo domaci ekonomice a tladilo na rlst inflatnich tlakd. Nejzfetelngjsi

2 ZvySovani nabidky penéz vede ke znehodnocovani domdci mény vi¢&i ostatnim méndm prostiednictvim
mechanismu Urokovych sazeb.
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rozdil je vSak ve vyvoji primérného rlstu primyslové produkce, kterd v pokrizovém obdobi vyrazné
zrychlila, i pres celkové niz&i dosahované rlsty HDP. K tomu je nutné poznamenat, 7e cena ropy byla
v letech 2010 az 2014 zhruba dvojnasobna ve srovnani s obdobim let 2003 az 2007.

Meziro¢ni dynamika HDP i soukromé spotfeby poklesla v eurozéné v pokrizovém obdobi vice neZz ve
Spojenych statech, a navic v eurozéné poklesla i dynamika primyslové produkce. Vynos desetiletého
evropského syntetického dluhopisu poklesl mezi dvéma vysSe uvedenymi obdobimi v mensim rozsahu (o
pfiblizné 0,9 p. b.) navzdory poklesu vynosu némeckého desetiletého dluhopisu z 3,9 % na 2,0 %.

4 Zavér

Po Sesti letech uplatfiovani ménové politiky kvantitativniho uvolfiovani se v Fijnu 2014 Fed vratil ke svému
standardnimu ménovépolitickému nastroji v podobé Fizeni kratkodobych Urokovych sazeb prostfednictvim
operaci na volném trhu. Fedu se béhem téchto Sesti let podafilo prispét ke snizeni dlouhodobych Urokovych
sazeb, které se od roku 2010 pohybovaly na primé&rné Grovni 2,5 %. Zarover Ize predpokladat pozitivni vliv
QE na udrzeni inflanich tlak( v ekonomice, co? Ize pozorovat zejména od roku 2013 v podobé divergence
inflace bez cen energii a potravin mezi Spojenymi staty a erozénou. Primérnd celkova inflace ve Spojenych
pozitivhé projevilo v rlstu akciového trhu, ktery ma ve Spojenych stdtech vétsi signalizaéni efekt neZ
v eurozéné, a proto zarovenr s jeho rlstem dochazelo ke zlepSovani spotfebitelského sentimentu. Nicméné
dynamika samotné spotieby domacnosti poklesla v pokrizovém obdobi vyraznéji nez celkovy hruby domaci
produkt. Naopak pozitivné se v domaci ekonomice projevil slabsi kurz dolaru, a to mimo jiné ve vyrazném
zlep&eni dynamiky rdstu primyslové produkce v pokrizovém obdobi.

Celkové tedy QE splnilo oCekavani a zaroven nevyvolalo vyraznou inflaci ve Spojenych statech, na kterou
kritici QE na zacatku poukazovali. Na druhou stranu bylo efektd QE dosaZeno za cenu vyrazného nardstu
celkové bilance Fedu (portfolio Fedu je nyni pod vyraznym uUrokovym rizikem) a i pres soucCasné
nizkoinflaéni prostiedi zptsobené vyraznym poklesem ceny ropy stéle existuje riziko preliti dodané likvidity
do spotrebitelskych cen a cen aktiv v momenté vyraznéjsiho zlepseni ekonomickych podminek, na které by
musel Fed razantné reagovat.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2015

CF MMF OECD CB / EIU
EA 0 +0,3 +0,3 40,5
Us -0,4 -0,5 40,0 -0,3
DE +0,1 10,3 +0,6 -1,0
JP -0,1 +0,4 40,2 0
BR -0,4 -1,3 40,1 0
RU +0,2 -0,8 -1,8 40,1
IN +0,1 +1,2 40,5 0
CN 0 -0,0 -0,2 -0,2

A2. Zména predikci inflace pro rok 2015

CF MMF OECD CB/EIU

EA 0 -0,9 -0,5 -0,7
us +0,1 -2,0 -0,3 -0,6
DE 0 -1,0 -0,6 -0,4
JP -0,1 -1,0 -0,2 -0,2
BR 40,2 +2,0 -0,1 40,2
RU +0,2 +10,6 43,1 -0,2
IN -0,1 -1,4 -0,3 0

CN 0 -1,3 -0,4 0
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

ABS

BoJl
BR
BRIC

BRL
CB-CCI

CB-LEII

CBOT
CBR
CF
CN
CNY
¢NB
DBB
DE
EA
ECB
EC-CCI

EC-ICI

EIA

EIU

EIU

EK

EU

EUR
EURIBOR

Fed
FRA

GBP

asset-backed securities (cenné papiry kryté
aktivy)

Bank of Japan

Brazilie

skupina zemi BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a
Cina)

brazilsky real

Conference Board Consumer Confidence
Index

Conference  Board
Indicator Index

Chicago Board of Trade

Leading Economic

centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky renminbi

Ceské narodni banka

Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozdna

Evropska centralni banka

European Commission Consumer

Confidence Indicator

European Commission
Confidence Indicator

Energy Information Administration
(Americky vladni Urad poskytujici oficialni
statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit

Industrial

databaze The Economist Inteligence Unit
Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centralni banka
USA)

forward rate agreement
budoucich urokovych sazbach)

britska libra

(dohody o

HDP
HICP
CHF
ICE
IFO
IFO-BE
IN
INR
IRS

JP

JPY
LIBOR

MER
MMF
OECD

OECD-
CLI

PMI

PPI1
PU

RU
RUB
TLTRO

UoM
UoM-CSI

us
uUsb
UsbD/b
WEO
WTI

ZEW-ES
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hruby domaci produkt
harmonizovany index spotfebitelskych cen
Svycarsky frank

Intercontinental Exchange
Institute for Economic Research
IFO Business Expectations

Indie

indicka rupie

Interest rate swap (Urokovy swap)
Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba amerického mezibankovniho
trhu

Ministerstvo ekonomického rozvoje (Ruska)
Mezinarodni ménovy fond

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazera)

Ceny prdmyslovych vyrobcl

Predstihové ukazatele

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing

operations (cilené dlouhodobé refinancni
operace)

University of Michigan

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehkd texaska
ropa)

ZEW Economic Sentiment
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A4. Seznam tematickych c¢lanki publikovanych v GEVu

2015
¢. GEVu
Zhodnoceni efektl kvantitativniho uvolfiovani ve Spojenych statech (Filip Novotny) 2015-5
Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts (Tomas Adam, Jan Hosek) 2015-4
Postaveni amerického dolaru ve svétovém finan¢nim systému (LuboS Komarek) 2015-3

Krizové a pokrizové zkusenosti s Uvéry ve $vycarskych francich mimo Svycarsko (Alexis 2015-2
Derviz)

Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR (Soria Benecka a Jan Hosek) 2015-1

2014

¢. GEVu

Platnost Okunova zakona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka

Kucharcukova a Lubos Komarek) 2014-12
Normalizace ménové politiky v USA (Sona Benecka) 2014-11
Zmeény v pfilivu pfimych zahranicnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rlist vyvozu zboZi ve vybranych stfedoevropskych zemich
. M ; 2014-9

(Oxana Babecka KucharcCukova)
Vyvoj a struktura zameéstnani na kratsi pracovni dobu v evropském srovnani (Eva

, , 2014-8
Hromadkova)
Budoucnost zemniho plynu (Jan HoSek) 2014-7
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6
Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na Grovni CPL (Vaclav Zdarek) 2014-5
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4

Dopady financni krize na vyvoj cenovych urovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Véaclav Zdérek)

Je hrozba deflace v eurozdéné realna? (Sona Benecka a Lubos Komarek) 2014-2

Forward guidance - jako dalSi nastroj centralniho bankovnictvi? (Milan Klima a Lubos 2014-1
Komarek)

2013

¢. GEVu

Financializace komodit a struktura UGcéastnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)

Internacionalizace renminbi (Sona Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a Lubo$ Komarek) 2013-10
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9

Vliv globalizace na zvySeni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadach (Vladimir Zdarsky)

Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7

Ro¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6
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¢. GEVu
Vyvoj cen bytd ve vybranych zemich a metropolich stiedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubo$ Komarek)
Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4
Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sora Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubos Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1

2012

¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubo$ 2012-11
Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan Hosek, Lubos Komarek 2012-10
a Martin Motl)
Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)
Zmeny v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
PFehled nejpouzivanéjdich komoditnich index( ve svété (Jan Hoek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a LuboS Komarek) 2012-4
Makrofinanéni pojeti nesladénosti cen aktiv (LuboS Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sorna Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Soria Benecka) 2012-1

2011

¢. GEVu
Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
NarUst rozpéti mezi cenou severomofské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Ho3ek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$ Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pfistav? (Soria Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
ZvysSena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribéhu krize zménily globalni nerovnovéahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
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¢. GEVu
Vité&zové a poraZeni ekonomické krize pohledem evropskych investorll (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sona Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3

Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
Novotny)

Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubos Komarek a Zlatuse 2011-1
Komarkova)
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