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I. SHRNUTI

Cervnové vydani mési¢niku Globalni ekonomicky vyhled pFinasi pravidelny prehled aktudlniho i o¢ekévaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je nase pozornost dale zaostfena na
vyhodnoceni presnosti predpovédi pro rok 2016 publikovanych v Globalnim ekonomickém vyhledu
v loriském a predlofiském roce. Srovnavané instituce byly ohledné svého vyhledu ekonomického vyvoje
mirné& optimistické. Prognézy ristu HDP a inflace pro rok 2016 predpokladaly v primé&ru vy$&i hodnoty, nez
jaka byla nasledna skutecnost. Rovnéz vyhledy nomindlnich Urokovych sazeb pro USA a eurozénu byly
nadhodnocené. Ménovy kurz dolaru nakonec oproti ostatnim ménam neposilil tolik, jak bylo analytiky
oCekavano. Rovnéz cena ropy byla ve srovnani se skutecnosti povétsinou nadhodnocena.

Vyhledy meziro¢niho rlstu HDP vybranych vyspélych ekonomik pFinesly oproti minulému mésici mirné
zvyseni v horizontu do konce roku 2018 v eurozéné a Némecku, ale také ve Spojenych statech, kde se
zatim spiSe potvrzuje hypotéza o docasnosti neddvného zpomaleni ristu tamni ekonomiky. Ten by na konci
pristiho roku mél dosahovat témér 2,5 %. To nepfimo potvrdilo i ¢ervnové zvySeni Urokovych sazeb
americkym Fedem, byt jeho vlastni predikce jsou o néco zdrzenlivéjsi. Vyhled rlstu HDP Spojeného
kralovstvi byl pro letosni rok opét lehce snizen. Pro pfisti rok se nicméné vyhledy zvysuji, coz nepfimo
ukazuje na ddvé&ru v hladky pribéh vyjednavani o brexitu i po prob&hnuvsich parlamentnich volbéach.
Ocekavané hodnoty inflace dle Setfeni Consensus Forecasts se oproti kv&tnovym vyhledim pro letodni rok
snizily pro Spojené staty, Némecko a Japonsko, pfricemz u poslednich dvou jmenovanych byl snizen rovnéz
vyhled pro pfisti rok. Ve Spojenych statech by se, stejné jako ve Spojeném kralovstvi, méla inflace
pohybovat viditelné nad 2% hladinou. V eurozoné ani v Némecku se do konce pristiho roku inflace na tuto
hodnotu nedostane (coz zfejmé bude dale oddalovat zvySovani Urokovych sazeb v eurozdéné), v pripadé
Japonska pak zfejmé jen s velkym Usilim dosahne 1% Urovné.

Vyhledy hospodaFského rlstu zemi skupiny BRIC zlstaly v kvétnu zcela beze zmén pro &inskou a indickou
ekonomiku. Dale se predpoklada pozvolné sniZzovani ekonomické dynamiky cinské ekonomiky k zhruba
6,5 %. Indickd ekonomika by si pak stadle méla udrzet rst kolem impozantnich 7,5 %. To jsou z pohledu
vyvoje HDP uspokojivé zpravy. U obou té&chto ekonomik viak doslo ke snizeni vyhledu inflace, coz mize
v pfipadé cinské ekonomiky vysilat varovny signal. Zde inflace v roce 2017 zfejmé neprevysi 2% Urover.
V pfipadé méné dynamicky se rozvijejicich zemi (Rusko, Brazilie) doSlo k posunu ve sméru sniZzovani jejich
dil¢ich nerovnovéh. Ruska ekonomika postupné zvyduje tempo svého rlstu, coZ potvrdilo i prehodnoceni
jejiho rlstu HDP v tomto mésici. Brazilskd ekonomika by méla dosahnout viditelné& vy&siho vykonu az
v prib&hu prigtiho roku. Ob& ekonomiky by mély rovnéz vykazovat snizovani miry inflace, kterd se bude
postupné shora priblizovat k 4% Grovni.

Vyhledy urokovych sazeb v eurozéné setrvavaji stale na velmi nizkych hodnotéch, které oproti minulému
mésici mirné poklesy v reakci na komunikaci predstavitelG ECB. Naopak v pfipadé Spojenych statl Ize i pres
cervnové zvyseni Urokovych sazeb ocekavat, ze do konce letoSniho roku se nejednalo o zvyseni posledni.
Americky dolar by mél dle CF v roénim horizontu lehce posilovat vi¢&i jenu, rupii, renminbi a rublu, oproti
ostatnim sledovanym mé&ndm by mél byt zhruba stabilni. Vyhled prdmérné ceny ropy Brent poklesl
k 50 dolarim za barel. Ceny neenergetickych surovin by se mély v roénim horizontu mirné& zvy3ovat, a to
jak inveBm potravinaFskych komodit, kde se ocekava rlst cen péenice, ryze a kukufice, tak i vlivem vyvoje
cen kovu.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich
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Pozn.: Rady zobrazuji vazené priiméry historickych fad / vyhled( jednotlivych zemi. Vahy jsou spoéitany na zakladé nominalniho HDP v USD béhem
2011-2015 (zdroj EIU). Vyspélé zemé: eurozéna, Spojené staty, Spojené kralovstvi, Japonsko. Zemé skupiny BRIC: Cina, Indie, Rusko, Brazilie.
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I1.1 EurozOna

Ekonomicky rlst eurozény na zacatku letodniho roku mirné zrychlil na 0,6 % v mezi¢tvrtletnim vyjadreni
a byl i nadale taZzen soukromou domaci poptavkou. Dosavadni Udaje za druhé Cctvrtleti naznacuji
pokracovani solidni dynamiky oZiveni. Napiiklad PMI ve zpracovatelském primyslu v kvétnu déle vzrostl
a pohybuje se na urovni Sestiletého maxima (57), pficemZ nejrychlejSi tempo expanze signalizuje pro
Némecko. Také ukazatel ekonomického sentimentu (ESI) se i pres svij mirny pokles v kvétnu pohybuje na
nékolikaletych maximech. PFiznivy vyvoj sentimentu v ekonomice a vyvoj na trhu prace, kde
nezaméstnanost v dubnu poklesla na 9,3 %, budou spolu s nadédle uvolnénou ménovou politikou ECB
plsobit na rdst spotfeby doméacnosti. Ta by méla byt na vyhledu hlavnim motorem ristu, jenz by mél
v letosnim roce podle CF zrychlit na 1,8 % a v roce 2018 mirné zpomalit na 1,6 %. ECB revidovala svﬁj
vyhled rlstu smérem nahoru a je oproti CF mirné optimistic¢t&jsi.

Celkova HICP inflace v kvétnu poklesla 0 0,5 p. b. na 1,4 % kvdli niz&imu prispévku cen energii a z dGvodu
odeznéni docasné vyssiho prispévku cen dopravy spojeného s Velikonocemi. Jadrova inflace se vratila na
hodnotu 0,9 %, kolem niz osciluje uz od poloviny roku 2015. Celkova inflace by tak za predpokladu
stabilnich cen energii neméla v nasledujicich mésicich vyrazné vzriist. CF o¢ekava jeji primérnou hodnotu
v letodnim roce na Grovni 1,6 % a v piistim roce 1,4 %. ECB sv{j vyhled inflace revidovala smérem dol{
a predpoklddd o néco niz&i primérné hodnoty nez CF. Na svém ¢&ervnovém zasedani pak ECB potvrdila
nastaveni ménové politiky. V nakupech aktiv v mési¢nim cistém objemu 60 mlid. EUR tak bude pokracovat
alespon do konce letosniho roku. Zaroven signalizovala, Ze stavajici Uroven sazeb bude udrzovat nejméné
po dobu trvani programu nakupu aktiv. Vzhledem k absenci pFislibu snizeni ndkupl (tapering) ze strany
ECB se vyhled sazeb EURIBOR v obou sledovanych splatnostech posunul oproti minulému GEVu mirné
smérem dold a zlstdva na celém horizontu zaporny.
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Vyhledy rlistu HDP v zemich eurozény pro rok 2017 a 2018, %
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[ ]

LU

CF® MMF® OEcD MECB 2017 ECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

Vyhledy inflace v zemich eurozény pro rok 2017 a 2018, %

CFe MMFe® OECD MECB2017MECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Dosavadni stabilni rlst némecké ekonomiky by mé&l pokracovat i nadale. Vyhledy rlstu HDP byly zvySeny
jak pro letodni, tak pri&ti rok. V prvnim ¢tvrtleti 2017 doséhl meziro¢ni rlst solidni hodnoty 1,7 %. Piisp&vek
soukromé spotieby a vladnich vydaji k celkovému ristu HDP se oproti pfedchozim &tvrtletim sniZil. Doslo
nicméné ke zvyseni prispévku Cistého vyvozu. Mezictvrtletni rlst HDP zrychlil na 0,6 %, kdyZ se v prvnim
¢tvrtleti vyrazné zvysilo tempo rdstu primyslové produkce. PFiznivy ekonomicky vyvoj je doprovazen nizkou
mirou nezaméstnanosti, ktera v kvétnu dale poklesla na historickd minima. Predstihové indikatory
zaznamenaly b&hem druhého ¢&tvrtleti 2017 dalgi zlepSeni. PMI ve zpracovatelském primyslu vzrostl
v kvétnu na Sestileté maximum. Inflace v kvétnu zpomalila na 1,5 %, kdyz vyrazné pokles| pfrispévek cen
energii. V letoSnim roce by méla inflace dosdhnout hodnoty pod 2 % a v pfiStim roce mirné zvolnit.

Ruast HDP, % Inflace, %
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I1.3 Spojené staty

Na cervnovém zasedani zvysila americkd centralni banka cilové pasmo pro hlavni sazbu Fed Funds
0 25 b. b. na 1,00-1,25 %. Financni trhy toto rozhodnuti o¢ekavaly, pficemz do konce roku by méla podle
analytikQ CF centrdini banka pfistoupit je$té k jednomu zvy&eni sazeb. Fed rovn&Z zvetejnil plan snizovani
portfolia dluhopisi formou postupného omezovani reinvestic pfijmi ze splacenych dluhopisd do nakupt
daldich cennych papird. Zpo&atku se toto portfolio bude snizovat maximalné o deset miliard dolarl mési¢né
(6 mld. pro vladni dluhopisy a 4 mld. pro ostatni cenné papiry). Nasledné bude omezeni reinvestic postupné
zvySovano v tfimeésicnich krocich (kazdy krok v objemu 6 mld. pro vladni dluhopisy a 4 mld. pro ostatni
cenné papiry), a to po dobu 1 roku az po dosazeni hranice 50 miliard USD (30 mid. a 20 mid.). Centralni
banka ocekava v dlsledku snizovani portfolia pokles rezervnich zlstatkl, které by véak mély do budoucna
zlstat vy3&i nez pred vypuknutim globalni finanéni krize. Fed je nicméné pfipraven obnovit reinvestice
piijmd ze splacenych dluhopisd, pokud by vyrazné zhordeny ekonomicky vyhled vyZzadoval podstatné
sniZzeni pasma pro hlavni sazbu, jakozto hlavniho nastroje ménové politiky. V pfipadé nutnosti dale uvolnit
ménovou politiku mize Fed upravit i velikost ¢&i slozeni portfolia cennych papird.

Ke zptisn&ni ménové politiky vedlo Fed kromé& narlstu infla¢nich tlak( také daldi zlepeni na trhu prace.
Mira nezaméstnanosti klesla v kvétnu na Sestnactileté minimum (4,3 %), pficemzZ pocet nové vytvorenych
pracovnich mist v nezemédélském sektoru se zvysil o 138 tisic (olekavano 182 tis.). Na trhu prace se vsak
jiz projevuje napéti - firmam se nedafi nalézt kvalifikované zaméstnance, zejména v oblasti informacnich
technologii. V kvétnu celkova meziro¢ni inflace zpomalila na 1,9 % a propad zaznamenala také jadrova
inflace (1,7 %). Dle nazoru Fedu zlstane inflace v kratkodobém horizontu tésné pod 2 %, ve stfednédobém
horizontu se ale bude pohybovat okolo 2 %. Cervnovy CF, stejné jako americka centralni banka, upravil
nahoru vyhled rlstu HDP a dol& vyhled inflace pro tento rok. Nova predpovéd’ OECD naopak pfinesla
prehodnoceni smérem k niz&imu rdstu v obou letech, zatimco vyhled inflace v roce 2017 je vy$si.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Spojené kralovstvi

Vykon britské ekonomiky byl v prvnim ctvrtleti jeSté o néco slabsi, nez naznacovaly prvni odhady. Podle
zpresnénych (dajd vzrostl HDP mezictvrtletné jen o 0,2 %, kdyz vyrazné zpomalil rlst spotieby
domaécnosti. Soukromé investice se nicméné vratily k mirnému rdstu. Soukromému sektoru se dafilo
i po¢atkem druhého Ctvrtleti. Z bieznovych poklesl se vzpamatovala primyslovéd vyroba i maloobchodni
trzby. Ty v8ak hned v kvétnu znovu poklesly. Nezaméstnanost z{stava velmi nizka (4,6 %), pfic¢emz na této
Grovni byla ve Spojené krélovstvi naposledy v roce 1975. Spotfebitelé presto nemaji mnoho divodd
k utraceni. Libra po zvefejnéni vysledkll parlamentnich voleb dale oslabila, coz plsobi na zvy$ovani inflace.
Ta uz se vySplhala na 2,9 %. Nejnovéjsi vyhledy proto mirné navysily jeji odhady pro letosni rok. Jiz
v dubnu pfitom inflace predhonila rist mezd, které tak nyni v redlném vyjadreni klesaji. Co se tyce vyhledd
ekonomické aktivity, rdst HDP by mél letos zvolnit na 1,6 % meziro¢n&, podobné jako v Némecku.

Rast HDP, % Inflace, %
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> 2012 I 2013 I 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I v 2012 I 2013 I 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I
= HIST CF, 6/2017 MMF, 4/2017 = HIST CF, 6/2017 MMF, 4/2017
== 0ECD, 6/2017 === BoE, 5/2017 = OECD, 6/2017 === BoE, 5/2017
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2017 1,6 2,0 1,6 1,9 2017 2,7 2,5 2,8 2,8
2018 1,4 1,5 1,0 1,7 2018 2,7 2,6 2,7 2,4

I1.5 Japonsko

Japonska ekonomika rostla v prvnim ctvrtleti tohoto roku anualizované 1% tempem a zpomalila tak oproti
predchozimu ¢&tvrtleti 0 0,2 p. b. K rlstu nejvice prispély kapitalové vydaje a soukroméa spotfeba. Meziro&ni
rlst maloobchodnich trzeb se v dubnu opét zvysil, podporen zrychlujicim rlstem mezd. Vydaje domacnosti
presto pokraduji v meziroénim poklesu. Dynamika primyslové produkce v dubnu vyrazné meziroéné
i mezimé&si¢né zesilila. Ddvodem byl narlist produkce dopravnich a elektronickych zafizeni a stroji. PMI ve
zpracovatelském primyslu se v kvétnu zvysil. Nakupni manaZefi pozitivné hodnoti vyvoj vystupu, novych
objednavek i zaméstnanosti. Pfedpovéd ristu HDP zménila pouze OECD a to o0 0,2 p. b. smérem nahoru pro
oba roky. Inflace se v dubnu zvy$ila na 0,4 % diky narlstu cen dopravy a potravin. Vyhledy inflace pro
letodni i pristi rok zOstdvaji vyrazné pod 2% cilem centraini banky. I proto Bol ponechala na svém
¢ervnovém zasedani nastaveni ménové politiky vyrazné uvolnéné.

Rdst HDP, % Inflace, %
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= O0ECD, 6/2017 === Bo], 4/2017 = OECD, 6/2017 === Bol, 4/2017
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2017 14 1,2 14 1,6 2017 0,6 1,0 0,6 1,4
2018 1,1 0,6 1,0 1,3 2018 08 0,6 1,0 1,7
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

7

I11.1 Cina

Dle dostupnych Udajd by méla &nskd ekonomika ve druhém ¢&tvrtleti jen mirné zpomalit. Rdst
maloobchodnich trzeb v dubnu i kvétnu presdhl v meziro¢nim vyjadieni 10 %, zatimco dlvéra spottebitell
zOstdva rekordné vysokd. Rast primyslové produkce ale v dubnu i kvétnu stagnoval (6,5 % mzr)
a predst|hovy indikator Caixin/Markit PMI se v kvétnu propad| do padsma kontrakce (49,6). Hospodaisky rust
Ciny tedy zUstava zaV|st na ekonomlckych stimulech a vykonu t&%kého primyslu, zatimco podmmky
mensich podnikd jsou naroc¢néjsi. Ratingova agentura Moody 's poprvé od roku 1989 pfistoupila ke snizeni
dluhového ratingu Ciny ze stupné& Aa3 na Al se stabilnim vyhledem Jako dlvod pro revizi agentura uvedla
nejistotu ohledné& Gspésnosti snah politického vedeni zemé snizit dluhovou zatéZ a zajistit rlst ekonomiky.
Cervnovy CF, stejné jako OECD a EIU, snizil vyhled inflace v obou letech. OECD navic revidovala nahoru
vyhledy rdstu HDP, novéa predpovéd EIU pak posunula vy$ jen vyhled pro rok 2018.

Rust HDP, % Inflace, %

9,0 35

8,0 3,0

7,0 -—\\ 25 —\
> AN » NS X~
5,0 1,5 S

N\
4,0 T T T T T T 1 1,0 T T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e H| ST CF, 6/2017 MMF, 4/2017 e H| ST CF, 6/2017 MMF, 4/2017
e OECD, 6/2017 === E|U, 6/2017 e OECD, 6/2017 === E|U, 6/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU

2017 6,6 6,6 6,6 6,6 2017 1,9 2,4 1,5 1,7
2018 6,2 6,2 6,4 4,6 2018 2,2 2,3 2,0 1,8

II1.2 Indie

Indické hospodarstvi v poslednim Cctvrtleti svého fiskalniho roku 2016/2017 (prvnim Cctvrtleti 2017)
zpomalilo oproti predchozimu kvartdlu o 0,9 p. b. na 6,1 % meziroéné. Divodem byl pokles vydaju
domacnosti a investic, ktery nasledoval po listopadové demonetizaci. Za cely fiskalni rok 2016/2017 pak
vzrostl HDP o 7,1 %. Vyhledy rdstu pro dalsi dva roky nebyly zmé&nény. V letodnim roce je tak nadale
o¢ekdvano nepatrné zrychleni ekonomiky. PMI ve zpracovatelském primyslu nicméné v kvétnu mirné
poklesl, kdyz podle nékupnl’ch manaierﬂ zpomalila dynamika vSech sledovanych sloiek Inflace v kvétnu
a zeleniny. RBI presto ponechala v ¢ervnu zakladni Urokovou sazbu beze zmény na 6,25 %. Predikce inflace
pro tento fiskalni rok byly s ohledem na inflacni vyvoj podstatné snizeny. Nyni se tak pohybuji v rozmezi
4,3-4,8 %. Pro pristi fiskalni rok jsou pak oCekavany jen o trochu vyssi hodnoty.

Rdst HDP, % Inflace, %
8,5 14,0
8,0 12,0 A
75 //\ PP 10,0 /\\
e 8,0

7,0 /
6,5 // 6,0 \\
6,0 4,0

o
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, 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ' 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
= HIST CF, 6/2017 MMF, 4/2017 = HIST CF, 6/2017 MMF, 4/2017
= O0ECD, 6/2017 ====EIU, 5/2017 = OECD, 6/2017 ====EIU, 5/2017
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD ElU

2017 7,3 7,2 7,3 7,2 2017 4,4 4,8 4,8 4,3
2018 7,6 7,7 7,7 7,8 2018 4,9 51 4,6 4,9

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Cerven 2017



8

III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

III1.3 Rusko

Dle pfedbé&zného odhadu vzrostla ekonomicka aktivita Ruska v prvnim &tvrtleti meziroéné& o 0,5 %. Rdst je
tak pozorovan jiz druhé ctvrtleti po sobé (0,3 % meziro¢né v zavéru lofiského roku). Kvétnové indikatory
Markit PMI zOstavaji v pasmu ekonomické expanze. PMI ve zpracovatelském primyslu s ohledem na
priznivou ekonomickou dynamiku (narlst prdmyslové produkce v dubnu o 2,3 %, rlst novych zakazek na
domacim trhu a zvyseni zaméstnanosti na Ctyfleté maximum) stoupl na hodnotu 52,4 z 50,8 v pfedchozim
meésici. Sledované vyhledy jsou ohledné budouciho ekonomického vyvoje v pomérné Uzké shodé. Dle
novych predpovédi CF, EIU a OECD by se mélo tempo rlstu jak HDP, tak spotfebitelskych cen, udrzet
v letodnim i pfi&tim roce na zhruba stejnych Grovnich. Ekonomicky rlst tak dle nejoptimisti¢t&jSich prognéz
neprekrodi 1,6-1,7 % a inflace se udrzi na maximalné 4,2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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20 \ 10,0 / \
oio \ ~ 80 _// \\
2,0 \V/ o0 N~

4,0
-4,0 T T T T T T T 1 2,0 T T T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e H| ST CF, 5/2017 MMF, 4/2017 e H| ST CF, 5/2017 MMF, 4/2017
e OECD, 6/2017 === E|U, 6/2017 e OECD, 6/2017 == E|U, 6/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU

2017 1,3 1,4 14 1,6 2017 4,2 4,5 4,2 4,1
2018 1,7 1,4 1,6 1,5 2018 4,2 4,2 4,0 4,1

III1.4 Brazilie

Po dvou letech propadu, a v souladu s olekdvénim, dodlo nakonec k navratu na rlstovou trajektorii
i u brazilské ekonomiky. V prvnim &tvrtleti letodniho roku vykézal jeji HDP 1% mezi¢tvrtletni rdst, pri¢emz
byl tazen predev&im vyvozy. Doslo nicméné i ke zmirné&ni poklesu spotieby doméacnosti. V dlsledku revize
dat byl navic o0 0,4 p. b. zmirnén pokles HDP v zavéru loriského roku (na 0,5 %). Mezirocné ekonomicka
aktivita prozatim klesa (-0,4 %), ovSem vyrazné méné nez v predchozim Cctvrtleti (-2,5 %). PMI ve
zpracovatelském primyslu a OECD-CLI ostatné predznamendvaji nastavajici zotaveni jiz del&i dobu. Brazilie
je navic jedina ze skupiny zemi BRIC, u niz oba vySe zminéné predstihové indikatory v letoSnim roce prudce
a nepretrzité rostou. Nové vyhledy CF, EIU a OECD po¢itaji letos s rlstem ve vy$i 0,5-0,7 %; ptisti rok by
dle jejich odhadl mohla ekonomika rdst 1,6-2,5% tempem. Spotiebitelska inflace by se méla ustalit lehce
nad 4 %.

Rust HDP, % Inflace, %

4,0 12,0
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e=—HIST CF, 5/2017 MMF, 4/2017 = HIST CF, 5/2017 MMF, 4/2017
———0ECD, 6/2017 ===EIU, 5/2017 = OECD, 6/2017 ====EIU, 5/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 0,6 0,2 0,7 0,5 2017 4,0 4,4 4,2 4,0
2018 2,5 1,7 1,6 2,0 2018 4,4 4,3 4,5 4,2
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé
PMI ve zpracovatelském primyslu
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spotovy kurz 1,120
predpovéd CF 1,102 1,102 1,103 1,117
forwardovy kurz 1,122 1,126 1,144 1,170

Britska libra (GBP/EUR)
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spotovy kurz 0,884
predpovéd CF 0,870 0,872 0,879 0,867
forwardovy kurz 0,886 0,887 0,892 0,900

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté drokové parity — tj. kurz zemé s vyssi urokovou

US (Markit)

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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spotovy kurz 0,789
predpovéd CF 0,790 0,791 0,797 0,776
forwardovy kurz 0,789 0,788 0,780 0,769

Japonsky jen (JPY/USD)
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12/6/17 07/17 09/17 06/18 06/19

spotovy kurz 109,8
predpovéd’ CF 111,8 112,5 1139 1151
forwardovy kurz 109,8 109,5 107,9 105,5

sazbou oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.2 Zemeé skupiny BRIC
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: Hodnoty kurzi jsou k poslednimu dni v mésici.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent se na zacatku kvétna dostala poprvé po péti mésicich pod 50 USD/barel. Divodem byla
zejména rostouci tézba v USA, Libyi a Kanadé. V nasledujicich dvou tydnech cena ropy sice opét vzrostla
(celkem o 4 USD/barel) v disledku silicitho optimismu, e OPEC a Rusko zachovaji snizenou tézbu i ve
zbytku letosniho roku, kdyz ale 25. kvétna skutecné doslo k prodlouzeni dohody o omezeni produkce az do
konce bfezna 2018, cena ropy zacala opét silné klesat. NékteFi obchodnici totiz ocekavali, ze dojde k jesté
vétsimu snizeni tézby. V poloviné Cervna se tak cena ropy Brent dostala na hodnotu 47 USD/barel, ktera
byla zaznamendana naposled na konci listopadu t&sné prfed tim, nez OPEC oznamil uzavieni plvodni dohody
o omezeni své tézby. Pokles cen by byl pravdépodobné jesté siln€jsi, kdyby proti nému od dubna
nepUsobilo silné oslabovéani amerického dolaru. Ve druhé poloving roku je poptadvka po ropé& pravidelné
vyssi, coz by mélo vést ke zrychleni poklesu globalnich zasob a podpofit cenu ropy. Mél by rovnéz odeznit
slab&i rist poptavky v Indii, zplsobeny ,demonetizaci® tamni ekonomiky.

Trzni kiivka cen futures kontrakt k datu prizkumu &ervnového CF byla jen nepatrné rostouci a implikovala
prdmérnou cenu ropy Brent ve druhé poloving letodniho roku 49,3 USD/barel, v roce 2018 pak
50,4 USD/barel. Pfredpovéd’ cervnového CF je v ro¢nim horizontu o vice nez 3 USD/barel nad trzni kfivkou.
EIA predpoklddd, Ze v dlsledku silné poptavky vzroste cena ropy Brent v letodnim tfetim ¢tvrtleti aZ na
54 USD/barel, ale poté v dalsich dvou ¢&tvrtletich oslabi, nez se ve zbytku pFistiho roku opét vrati k rlstu.
Prdmérna cena v roce 2018 by tak dle EIA méla byt 56 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
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= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Zisoby
Brent WTI Plyn
2017 51,15 48,58 188,40
2018 50,41 47,86 183,78
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barel(i / den) OPEC (mil. barelti / den)
102 36 12
100 o~ o ——
> 34 10
98 7N 32 M ‘ - 8
P —" L e R :
0 — AL N 2 : :
0 o
88 24 1 T T T T T T 1 0
86 . . . . . . ! 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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—EA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervni kapacity
2017 97,86 98,45 96,38 2017 32,30 34,40 2,10
2018 100,08 2018 32,77 34,17 1,40

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, cena ruského plynu na hranicich s Némeckem — data MMF, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Seda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni i strategické) v zemich
OECD — odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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V.2 Ostatni komodity

Ceny zemédélskych komodit mirné vzrostly zejména zasluhou cen zrnin, které reagovaly na zhorSené
klimatické podminky na konci dubna a v kvétnu. Prvni odhady USDA ocekavaji pokles zasob pSenice v USA
po letodni sklizni meziroén& o 9 % kvdli snéhu a mrazm na Centralnich planindch USA koncem dubna.
Terminované kontrakty tak implikuji silny rlst jeji ceny v nésledujicich mésicich. Na globdlni Grovni se ale
nadale otekava mirny rlist zasob psenice, coz nedava pfili§ velky prostor pro daldi rist ceny. Mirny rist se
oCekava i u ceny kukufice, jejiz zasoby by mély klesat zejména v USA a Ciné a na globalni Urovni by mély
byt po letosni sklizni nejnizsi od sezény 2013/14. Sklizen ryze v Bangladési byla nizsi, nez se ocekavalo,
kvili zaplavdm v bieznu a dubnu, coZ vedlo k silnému rlstu ceny ryze. Naopak ceny cukru a kavy klesaly
nasledkem prudkého oslabeni brazilského realu v reakci na politickou nestabilitu v zemi. Cena veprového
masa silné vzrostla, ale nasledovat by mél sezonni pokles.

Ceny kovl prevazné klesaly v dlsledku zhordujiciho se vyhledu zpracovatelského primyslu a kvili zptisnéni
ménovych podminek v Ciné. JP Morgan globdlni PMI zpracovatelského primyslu klesl v kvétnu na
Sestimé&siéni minimum 52,6 a &insky PMI se poprvé za 11 mésicl dostal pod hranici 50. Cena mé&di byla na
zatatku kvétna ovlivnéna prudkym rdstem zdsob na LME, ale od té doby mirné vzrostla. Cena niklu
pokracovala v poklesu v ocekdvani rlstu dodavek z Filipin a Indonésie, kde vldda dospéla k dohodé
s ddInimi spole¢nostmi o obnoveni vyvozu. Cena Zelezné rudy nasledovala ceny oceli a dale siln& klesla,
mimo jiné kvili narlistu zdsob v Cinskych pfistavech. Ceny oceli klesaly kvdli meziro¢nimu ristu jeji
produkce, ktery Cinil v dubnu jak v Ciné, tak globalné cca 5 %.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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e Komoditni kos celkem Potravinarské komodity 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Priimyslové kovy e PSenice KukufFice Ryie e Séja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2017 83,8 89,0 81,1 2017 76,8 88,8 87,0 91,7
2018 85,0 91,2 81,5 2018 88,4 96,1 96,0 90,9
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznd ruda
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e \/epiové Hovézi Bavina (p. 0.) === Kaucuk (p. 0.) Hlinfk Med Nikd Zeleznd r.
Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd Nikl Zeleznar.
2017 94,1 127,7 79,9 55,5 2017 86,5 77,0 42,5 41,6
2018 94,9 119,9 76,6 56,7 2018 87,8 78,3 41,1 33,8

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index(i The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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Roéni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu?

Globalni ekonomicky vyhled (GEV) pfindsi kazdy mésic pravidelny prehled nejnovéjsich predpovédi
ekonomického vyvoje od mezinarodnich instituci, vybranych centralnich bank a agentury Consensus
Economics. Tento pfispévek se vénuje zpétnému vyhodnoceni presnosti predpovédi pro rok 2016.
V souhrnu Ize fici, Ze sledované instituce byly ohledné svého vyhledu ekonomického vyvoje mirné
optimistické. Progndzy ristu HDP a inflace v priméru pfedpokiddaly pro rok 2016 vys$Si rist HDP a vy3si
inflaci, nez jaka byla nasledna skutecnost. V souladu s nadhodnocenymi vyhledy inflace byly ve sledovaném
obdobi nadhodnoceny také vyhledy Grokovych sazeb pro eurozénu a Spojené staty. Co se tyce sménnych
kurz(, prognostici pfedpokiddali u vétsiny ménovych péri silnéjsi dolar, neZ co bylo nakonec skute&nosti.
V priméru za celé vyhodnocované obdobi byla v pfedpovédich nadhodnocena rovnéZ cena ropy. Po
dosazeni jejiho dna na zacatku roku 2016 byly nicméné progndzy upraveny. Sledované instituce vsak ve
svych korekcich mirné prestrelily, kdyZz v nasledném obdobi ocekavaly naopak niZsi cenu ropy ve srovnani
se skutecnosti.

1 Uvod

Kazdoro¢né provadime vyhodnoceni presnosti predpovédi ekonomickych veli¢in pravidelné sledovanych
v GEVu. Vysledky tohoto hodnoceni poskytuji hodnotnou informaci o tom, které ze sledovanych instituci se
svymi odhady nejvice blizily nasledné zaznamenané skutecnosti, a byly tedy ve svych predpovédich
nejuspésnéjsi. U predpovédi Urokovych sazeb, ménového kurzu USD a cen ropy hodnotime kromé progndz
Consensus Forecasts (CF) také vyhledy odvozené z trznich kontraktl. Vyhodnoceni se vzdy vztahuje
k uplynulému roku. V ptipadé predpovédi ristu HDP a inflace CPI pro dany kalendaini rok (tzv. fixed-event
forecasts), jsou tak aktualné vyhodnocovany predpovédi pro rok 2016. V pfipadé predpovédi, jez jsou
uverejiiovany pro fixni horizont, jehoz Casové ukotveni se s kazdym zverejnénim nové progndzy posouva
dale do budoucna (tzv. rolling-event forecasts), byly do vyhodnoceni zahrnuty predikce od dubna 2015. Do
této kategorie ,rolujicich pfedpovédi spadaji z vyhled( pravidelné uvefejfiovanych v GEVu napt. tfimésiéni
a jednoleté vyhledy zahraniénich Grokovych sazeb a cen ropy nebo vyhledy mé&novych kurzd.

Z dlvodu kratkosti vyhodnocovanych ¢asovych fad pouzivd analyza jednoduchy ukazatel primé&rné chyby
predpovédi (MFE - mean forecast error). Chyba predpovédi e, je pocitana jako rozdil mezi ex post znamou
skuteCnosti a, a ji odpovidajici predpovédi f,, tedy: e, =a;—f;. Kladna hodnota chyby predpovédi tak
znamena, ze pro danou veli¢inu byla prognézovéna nizsi hodnota, nez jakd poté ve skutec¢nosti nastala
(podstreleni skutec¢nosti). Zaporna hodnota chyby predpovédi naopak znamena, Ze prognézovana hodnota
byla vySsi nez ndsledna skutecnost (prestreleni skutecnosti).

2 Vyhodnoceni piesnosti predpovédi ristu HDP a inflace CPI na rok 2016

Co se tyde geografického pokryti, GEV pravidelné sleduje vyvoj a predpovédi rdstu HDP a inflace CPI
v eurozoné, USA, Némecku, Japonsku a v zemich skupiny BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a Cina).? Progndzy
rGstu HDP a inflace pro tyto zemé& jsou prebirdny primarné z dotaznikového Setieni CF, od Mezindrodniho
ménového fondu (MMF) a Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (OECD). Tyto tfi instituce
pokryvaji vSechny sledované zemé. V pripadé vyspélych ekonomik jsou navic sledovany prognézy jejich
centralnich bank, tedy Evropské centralni banky (ECB), amerického Fedu, némecké Bundesbanky (DBB)
a Japonské centralni banky (Bol). Pro zemé BRIC jsou namisto toho vyuzity prognézy Economistu
(Economist Intelligence Unit - EIU). Vyhledy vySe uvedenych instituci se mezi sebou liSi ¢etnosti novych
vydani v prib&hu roku i daty zveFejfiovani. Frekvence aktualizaci prognéz se pohybuje od mésiéni
(prognézy CF a EIU) pres &tvrtletni (MMF, OECD, ECB, Fed a Bol) az po pololetni (DBB). Z divodu
prehlednosti a jednoduchosti jsou vyhodnocovany pouze pololetni progndzy, konkrétné jarni a podzimni.

Odchylky prognéz rlstu HDP nami sledovanych osmi zemi od nasledné skutecnosti zachycuje Graf 1.
Nejvétsim prekvapenim roku 2016 byla, z hlediska velikosti chyb progndz, jednoznacné hospodarska recese
v Brazilii. Naproti tomu stagnace hospodaiského vyvoje v Rusku byla viceméné spravné ocekavana.
Z vyspélych zemi se nejvice mylily pfedpovédi pro Spojené staty, kde bylo plvodné ocekavano vy3si tempo
rGstu HDP. Spojené staty viak byly, co se ty¢e vykonu ekonomiky, nakonec mirné predstizeny eurozénou,
jejiz predpovédi pro rok 2016 se jiz od jara 2015 pohybovaly velmi blizko nasledné skutecnosti.
S minimalnimi odchylkami byl kromé vyvoje v eurozéné predpovézen rovnéz rist HDP Ciny. Také vyhledy
pro zbyvajici zemé dokézaly vesmés spravné odhadnout budouci vyvoj. V pfipadé Némecka byl skutecny
hospodarsky vyvoj dokonce mirné podhodnocen.

1 Autorem je Filip Novotny. Nazory v tomto prispévku jsou jeho vlastni a neodraZi nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni
banky.

2 0d ledna 2017 byl vyéet sledovanych zemi rozsifen o Spojené krélovstvi. Vzhledem k tomu, Ze tento &lanek vyhodnocuje
presnost predpovédi pro rok 2016, jez nebyly pro Spojené kralovstvi v GEVu publikovany, se tento prispévek predpovédim
pro Spojené kralovstvi nevénuje.
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Graf 1 Chyby progndz rGstu HDP na rok 2016 (v p. b.)

Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezindrodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj, ECB — Evropskd centrdini
banka, Fed — Federdlni rezervni systém Spojenych stdtd, DBB — Deutsche Bundesbank, BoJ — Bank of Japan. Zdrojem historickych hodnot za rok 2016 je
kvétnovy CF. MFE (mean forecast error) znaci priimérnou chybu progndzy na dany rok.
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Graf 2 Chyby prognéz inflace spotrebitelskych cen na rok 2016 (v p. b.)

Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezindrodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj, ECB — Evropskd centrdini
banka, Fed — Federdlni rezervni systém Spojenych stdti, DBB — Deutsche Bundesbank, BoJ — Bank of Japan, EIU — Economist Intelligence Unit. Zdrojem
historickych hodnot za rok 2016 je kvétnovy CF. MIFE (mean forecast error) zna&i prdmérnou chybu progndzy na dany rok.
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Z Grafu 1 je déle patrné, ze v prib&hu hodnoceného

obdobi (jaro 2015 az podzim 2016) vétSinou 0.0
dochazelo k postupnému zpfesnovani  prilis
optimistickych vyhledd. Nejmensi primérnou chybu
predpovédi ekonomického rdstu pro rok 2016 0.1 1
zaznamenal MMF nasledovany CF (viz Graf 3).3
Prognézy centralnich bank nijak nevybocovaly
MMF
CF

z ramce predpovédi ostatnich instituci, s vyjimkou 0,2 -
BoJ, kterd béhem hodnoceného obdobi predpovidala
permanentné vys$i hospodarsky rlst nez CF, MMF

a OECD. Tyto instituce v$ak v prib&hu let 2015 03 -
a 2016 své predpovédi korigovaly vytrvale smérem
doll a vysledny ridst japonské ekonomiky nakonec
svorné podcenily, zatimco Bol dokonvergovala na
podzim 2015 k bezchybnému odhadu. Nejvétsi
nejistota (mérend variabilitou predpovédi rlznych
instituci) panovala u pﬁe,dpovédl',rﬂstu HDP pro  Graf 3 Porovnani presnosti instituci, které prognézuji
Braz_|lii a F}usko,. Zvyspe,chh zemi to potom byly riist HDP pro véechny zemé

Spojene staty nasledované Japonskem. Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezindrodni ménovy fond,
Stejné jako u progndéz ekonomického rastu OECD - Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj
predpokladaly sledované instituce v roce 2016

vesmés vyssi inflaci ve srovnani s naslednou

skuteénosti (Graf 2). Chyby predpovédi rlstu HDP 0.0
a inflace byly tedy pro vétSinu zemi (s vyjimkou
Brazilie a Ruska) pozitivné korelované ve smyslu, Ze 0.2 -
vy$&i rlst HDP se odrazi ve vy$&im rdstu cen, coz
odpovidd konceptu poptavkové tazené inflace.
Progndzy inflace byly oviem celkové méné ptesné 0,4 4
nez predpovédi rdstu HDP.

CF

MMF

OECD

m MFE pro vSechny zemé a prognostické horizonty

U vyspélych zemi prognostici nadhodnocovali 0,6 -
zejména drivéjsi predpovédi, vytvarené vice nez rok
dopredu (tedy progndzy na rok 2016 publikované
béhem roku 2015). V pripadé progndz na aktualni
rok jiz k takovym odchylkdm od skutecnosti
nedochazelo. Celkové si v ramci progndz inflace 1.0 -
ved| vprﬁméru za vSechny zemé a prognostické m MFE pro véechny zemé a prognostické horizonty
horizonty nejlépe CF (viz Graf 4). Centralni banky

se i zde pohybovaly se svymi vyhledy pobliz Graf 4 Porovnani presnosti instituci, které progndzuji
ostatnich instituci. Vyrazné&j&i primérné odchylky se rist CPI pro viechny zemé

dopustila jen Bol, coZ bylo ovsem zplisobeno Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezindrodni ménovy fond,
vyhradné predikcemi zroku 2015, poté své OECD - Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj

plvodné  prili§  optimistické  odhady  rUstu

spotrebitelskych cen snizila na Uroven ostatnich instituci. Nejvétsi variability predpovédi mezi jednotlivymi
institucemi dosahovaly opét Brazilie a Rusko, ze skupiny vyspélych ekonomik pak Japonsko.

OECD

3 Vyhodnoceni presnosti predpovédi zahranicnich arokovych sazeb

V GEVu sledované vyhledy tfimé&si¢nich Grokovych sazeb jsou odvozovany z terminovych trznich kontraktd.
Naproti tomu vyhledy dlouhodobych (desetiletych) vynost viddnich dluhopisd jsou piebirdny z CF. Vyhledy
urokovych sazeb jsou pfitom sledovéany pouze pro eurozénu a pro Spojené staty. Ve vyhodnoceni
pouzivame navic pro srovnani alternativni predpovédi tfimésicnich sazeb, které jsou publikované v CF.

V souladu s nadhodnocenymi vyhledy inflace byly ve sledovaném obdobi nadhodnocovéany také vyhledy
urokovych sazeb (Grafy 5 a 6), a to predevsim v delsim (jednoletém) prognostickém horizontu. V pripadé
tfimési¢nich vyhledd ovliviovalo pFesnost predikci pfedevsim nastaveni komunikace centréalnich bank.
V piipadé tfimési¢nich vyhledd eurovych sazeb byly totiz predpovédi vedeny aktudlné platnym znénim
forward guidance ECB, takZe jejich oekavani byla pevné ukotvena na stavajici Urovni sazeb (viz Graf 5).
Naproti tomu u Spojenych statl byla v kratkém obdobi (tfimési¢ni vyhledy) patrnd zvy$enad nejistota
ohledné vyvoje Urokovych sazeb. Americky Fed se totiz pravé v té dobé chystal opét normalizovat
provadéni své ménové politiky prvnim zvysenim hlavni ménovépolitické Grokové sazby od skonceni financni
krize. Tato sazba zlstdvala na spodni nulové mezi (zero lower bound) od konce roku 2008. Ohledné data

3 Ke komplexnimu vyhodnoceni pfesnosti predpovédi jednotlivych instituci bychom ov8em museli vyhodnotit pfedpovédi pro
deldi ¢asové obdobi, ne pouze jeden vybrany rok. Nebot napf. pfi lofiském vyhodnocovani bylo pofadi instituci v pfesnosti
nasledujici: CF, MMF, OECD.
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Graf 5 Chyby progndz urokovych sazeb pro eurozénu (v p. b.)
Pozn.: Zdrojem realizovanych hodnot je Datastream. MFE (mean forecast error) znaci priimérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.

prvniho zvyseni vSak panovala znac¢na nejistota. Jednotliva vydani predikci tak casto prihlizela predevsim
k vyznéni nejnovéjsich publikovanych dat z americké ekonomiky, ale také k jakymkoli vyraznéjSim zménam
ve svétovém at uz ekonomickém, ¢i politickém vyvoji, které se zdaly mit potencial rozhodnuti FOMC
ovlivnit. K prvnimu zvyseni ménovépolitickych sazeb nakonec doslo (poprvé po sedmi letech) v prosinci
2015. S tim ovSem nejistota z predikéniho procesu nezmizela, kdyZz na druhé pokrizové zvySeni se Cekalo
dalsi cely rok. Neni proto natolik prekvapivé, Zze u 3M dolarovych sazeb byla chyba predpovédi CF
v tfimési¢nim horizontu dokonce vyssi nez ve vzdalenéjsim jednoletém horizontu. CF v tfimési¢nim vyhledu
predpokladal v prliméru nizsi rlst sazeb Fedu, neZ k jakému ve skutecnosti dochazelo. Trzni vyhledy
tfimésicnich sazeb byly ve srovnani s vyhledy CF presnéjsi, a to u obou sledovanych ekonomik. I nadale je
tak budeme v pravidelnych komentafich GEVu uprfednostnovat pred predikci CF.
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Graf 6 Chyby progndz urokovych sazeb pro Spojené staty (v p. b.)
Pozn.: Zdrojem realizovanych hodnot je Datastream. MFE (mean forecast error) znaci priimérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.

Také prognézy vynosl desetiletych vladnich dluhopisi byly v prdméru nadhodnocené. V pfipadé rocnich
vyhledd desetiletych vynosl byla odchylka predpovédi od nasledné skuteénosti vyrazné zaporna v cervenci
2015, s postupem &asu viak dochazelo k jejimu zmen3ovani. Prognézy z prvnich mésict lofiského roku tak
jiz byly vyrazné presnéjsi. Co se ty¢e kratkodobych (tfimési¢nich) vyhledd, ty byly realité nejvzdalendjsi na
jare 2016, kdy predpovidaly vyssi vynosy, nez jakych dluhopisy nakonec dosahly. Poté odchylka kratkodobé
predpovédi prekmitla jak u némeckych Bund@, tak u americkych viadnich dluhopist do kladnych hodnot.
Nejpodhodnocené&jsi byly tfimési¢ni predpovédi vladnich dluhopisl v Fijnu 2016. Podobny pribéh odchylek
predpovédi pro dlouhodobé vynosy je pfitom dan vysokou korelaci mezi samotnymi sazbami desetiletych
vladnich dluhopist Némecka a Spojenych statd.
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4 Vyhodnoceni presnosti predpovédi kurzti amerického dolaru

GEV poskytuje informace o vyhledech kurzl vybranych mén vidi americkému dolaru na zékladé prognéz
CF. Pro euro a japonsky jen jsou navic uvadény i forwardové kurzy, které vychazeji z kryté Urokové parity
a spiSe nez vyhled tak predstavuji aktudlni moznost zajisténi budouciho kurzu.

Jak v piipadé tifimési¢nich vyhledl (Graf 7), tak v pfipadé vyhledd v ro¢nim horizontu (Graf 8) byl ve
vétsing mé&novych pard olekavan siln&jsi dolar, ne? jakd byla naslednd skutednost. To mohlo souviset
s vy$e popsanym nadhodnocenim vyhledd uUrokovych sazeb ve Spojenych statech. Vyhledy odvozené
z trznich kontraktd byly presné&jsi nez vyhledy CF az na jednolety vyhled kurzu USD/EUR, kde CF
zaznamenal nizsi chybu predpovédi.
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Graf 7 Trimési¢ni vyhledy kurz( mén (odchylky od skutecnosti)
Pozn.: CF — Consensus Forecasts. MFE (mean forecast error) znaci prdmérnou chybu progndézy na dany rok.
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Z grafi je navic patrna relativni vyrovnanost chyb pfedpovédi v ptipadé ménového kurzu USD/EUR ve
srovnani s ménovym kurzem JPY/USD, které je z urcité miry dano vnimanim jenu jako bezpecného pristavu.
Kurz jenu tak silné reaguje na vykyvy ve vnimani rizika, coz vede k jeho téZko predikovatelnym zménam.

Profily odchylek vyhledl@ pro mény zemi skupiny BRIC jsou navzdjem velmi podobné, coz dokumentuje
spole¢ny charakter t&chto mén z hlediska investi¢nich preferenci. Pfedpovédi nasledny vyvoj kurzd nejprve
spie podstrelovaly, poté se vsak zacaly mylit prevazné opaénym smérem. Vysledné primérné chyby
progndz tak byly vesmé&s zaporné (coZ znamena slabsi vyhled kurzu dané mé&ny vic&i americkému dolaru,
nez jaky nasledné skutecné byl). Vyjimkou byly jednoleté vyhledy pro Cinsky renminbi, které po celé
hodnocené obdobi predpokladaly, Ze jeho kurz vi& americkému dolaru bude, ve srovnani s naslednou
skuteénosti, siln&jsi. TFimé&si¢ni vyhledy pfitom byly v prdméru pfesné.
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Graf 8 Jednoleté vyhledy kurzi mén (odchylky od skutec¢nosti)
Pozn.: CF — Consensus Forecasts. MFE (mean forecast error) znaci prdmérnou chybu progndzy na dany rok.
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5 Vyhodnoceni presnosti predpovédi ceny ropy Brent

Trzni vyhledy odvozené z futures kontraktl i vyhledy CF nadhodnocovaly v priméru jak v tfimési¢nim, tak
v jednoletém horizontu skutecnou cenu ropy. Jde o velmi podobny obrazek jako v lofiském a predlonském
vyhodnocovani. Z prib&hu kfivek chyb ptedpovédi (Graf 9) je zifejmé, Ze to bylo dano zejména rychlym
poklesem ceny ropy na zacatku vyhodnocovaného obdobi. Po obratu vyvoje cen ropy na zacatku roku 2016
dochézelo naopak k podhodnocovéani budouciho vyvoje cen ropy Brent, byt v mnohem mens$im rozsahu. Ze
vzdjemného srovnani presnosti trznich vyhledl a vyhledd CF vychazeji nepatrné Iépe trzni vyhledy. V GEVu
jsou pravidelné popisovany oba typy vyhledd.

Trimésicni vyhledy

Jednoleté vyhledy

25 ~ S 30 1~
20 = trzni vyhled CF
15 _ 20 7
12 h 10 + /\

0 M\ 0 Y/

5 | N | — —_
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'15 7 _20 _
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Graf 9 Chyby progndz ceny ropy Brent (v USD/b)
Pozn.: Zdrojem realizovanych hodnot je Datastream. MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.

6 Zavér

Clanek pomoci jednoduché metody vyhodnocuje piresnost predpovédi sledovanych v GEVu za uplynuly rok.
Pfesnost predpovédi jednotlivych instituci, které GEV pokryva, se rok od roku méni, coz je také jednim
z d@vod{, pro¢ jsou v GEVu sledovéany predpovédi vice instituci. K jejich presn&j$imu vyhodnoceni by bylo
nicméné tfeba vzit delsi Casoveé obdobi.* Pfesnost predpovédi CF, které predstavuji kli¢ovy vstup do vlastni
progndzy CNB pro ceskou ekonomiku, je srovnatelna a v mnoha pripadech i lepsi nez dostupné alternativni
predpovédi. Vyhodou CF je navic jeho mési¢ni frekvence zverejiiovani a relativné Siroky rozsah
ekonomickych proménnych. Pfesnost CF zaroven plyne z jeho urlujiciho charakteru, kdy se vlastné jedna
o prosty primér predpovédi prispivajicich soukromych instituci.®

Z hlediska velikosti chyb prognéz rlstu HDP na rok 2016 byla nejvétsim prekvapenim hospodarska recese
v Brazilii. Naproti tomu stagnace ekonomického vyvoje v Rusku byla viceméné spravné ocekavana.
Z vyspélych zemi byly pfedpovédi nejméné pfesné pro Spojené staty, kde byl oéekavan vyssi rist HDP, nez
jakého tato ekonomika v roce 2016 skutec¢né dosahla. Predpovédi pro zbyvajici zemé vesmeés spravné
odhadly budouci vyvoj. V pfipadé Némecka byl skuteCny hospodarsky vyvoj dokonce mirné podhodnocen.
S minimalnimi odchylkami byl predpovézen rlst HDP Ciny. V priméru za véechny zemé a prognostické
horizonty byly sledované instituce, které progndzuji rlist HDP pro vSechny zemé& (CF, MMF, OECD), pfi
vyhledu rlstu HDP na rok 2016 prili§ optimistické. Nejmensi primérnou chybou predpovédi byl
charakteristicky MMF nasledovany CF.

Stejné jako u progndz ekonomického rlstu predpokladaly sledované instituce v roce 2016 vyssi inflaci ve
srovnani s naslednou skute¢nosti. Chyby predpovédi rlstu HDP a inflace byly tedy pro vétdinu zemi
s vyjimkou Brazilie a Ruska pozitivn& korelované ve smyslu, e vy3&i rlst HDP se odrazi ve vy$sim rlstu
cen, tedy ve smyslu poptavkové tazené inflace. Progndzy inflace byly také méné pfesné ve srovnani
s prognézami rlstu HDP. V piipadé vyspélych zemi prognostici nadhodnocovali zejména prognézy na rok
dopredu (tedy progndzy na rok 2016 publikované béhem roku 2015). V pfipadé progndéz na aktualni rok jiz
k takovym odchylkdm od skutecnosti nedochézelo. V ptipadé prognéz inflace si nejlépe v priméru za
vSechny zemé a prognostické horizonty ved| CF.

4 Jednim z takovych vyhodnoceni relevantnich pro CNB je napf. Novotny a Rakova (2010) Assessment of Consensus
Forecasts Accuracy: The Czech National Bank Perspective. WP CNB.

5> O charakteristikdch CF blize pojednava dfivéjsi éldnek Tomase Adama a Jana Hoska ,Jak se ménil konsensus v Consensus
Forecasts" v GEVu 04/2015.
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V souladu s nadhodnocenymi vyhledy inflace byly ve sledovaném obdobi nadhodnocovany také jednoleté
vyhledy Urokovych sazeb. Jak v pfipadé tiimési¢nich vyhledl, tak v pfipadé ro¢nich vyhledl byl ve vétsiné
pfipadl o&ekavan siln&jsi dolar, co?z mohlo souviset s ofekavanim vyssich sazeb oproti skute¢nosti ve
Spojenych statech. Trzni vyhledy odvozené z futures kontraktd i vyhledy CF nadhodnocovaly v priméru jak
v tfimési¢nim, tak v jednoletém horizontu skutednou cenu ropy. Z pribéhu kiivek chyb predpovédi je
zfejmé, Ze to bylo dano zejména rychlym poklesem ceny ropy na zacatku vyhodnocovaného obdobi. Po
obratu vyvoje cen ropy na zacatku roku 2016 dochazelo naopak o podhodnocovani budouciho vyvoje cen
ropy Brent.

V ptipadé vyhled pro Urokové sazby, mé&nové kurzy eura a jenu viéi dolaru a pro cenu ropy Brent se
ukazali jako lep&i zdroj pfedpovédi trzni vyhledy pfed vyhledy na zakladé CF. Sledovani trznich vyhledl
v GEVu se tak z tohoto pohledu jevi jako spravna volba.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2017

CF MMF OECD CB/EIU

EA +0,1 +0,1 +0,2 +0,1
DE 0 40,1 10,2 +0,1
uUs 10,1 0 -0,3 40,1
UK -0,1 40,5 0 -0,1
JP 0 +0,4 10,2 40,1
CN 0 40,1 +0,1 0

IN 0 0 0 0

RU +0,1 +0,3 +0,6 -0,2
BR 0 0 10,7 0

A2. Zména predikci inflace pro rok 2017

CF MMF OECD CB/EIU
EA (] +0,6 +0,5 -0,2
DE 0,1 +0,5 +0,5 +0,1
us 0,1 +0,4 +0,6 0,3
UK +0,1 0 +0,4 +0,1
P 0,1 +0,5 +0,3 -0,1
CN 0,2 +0,1 0,7 -0,5
IN 0,4 -0,4 0,4 -0,2
RU (] -0,5 1,7 +0,1
BR 0,2 -1,0 -1,8 0,3
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A3. Vyvoj a vyhledy ristu HDP v zemich eurozdény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).
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A4. Vyvoj a vyhledy inflace v zemich eurozény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT

b

b. b.
BE
BoE
BoJ
BR

BRIC

BRL
CB

CB-CCI

CB-LEII

CBR
CF
CN
CNY
cYy
¢NB
DBB
DE
EA
ECB

EC-CCI

EC-ICI
EE

EIA

EIU
ES
EU
EUR

EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR

FRA

GBP
GR

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England

Bank of Japan

Brazilie

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

brazilsky real

centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Conference Board Leading Economic
Indicator Index

centrdlni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi

Kypr

Ceska narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozéna

Evropska centralni banka

European Commission Consumer
Confidence Indicator
European Commission Industrial
Confidence Indicator

Estonsko

Energy Information Administration
(americky vladni Ufad poskytujici
oficidlni statistiky z oblasti energetiky)
Economist Intelligence Unit

Spanélsko

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
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HDP
ICE
IE
IEA
IN
INR
IRS
ISM
IT
JP
JPY

LIBOR

LME
LT
LU
Lv
MMF
MT
NL

OECD

OECD-CLI
p. b.

PMI

PT
QE
RU
RUB
SI
SK

TLTRO

UK
UoM-CSI

us
UsD
USDA
WEO

WTI
ZEW-ES

hruby domaci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency
Indie

indicka rupie

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

Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

London Metal Exchange
Litva

Lucembursko

LotySsko

Mezinarodni ménovy fond
Malta

Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupréci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinanc¢ni operace)

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

ZEW Economic Sentiment






