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I. SHRNUTI

Cervnové vydani mési¢niku Globalni ekonomicky vyhled pFinasi pravidelny prehled aktuainiho i oéekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. Analytickd cast tohoto Cisla je vénovana
kazdoro¢nimu vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu, tj. téch ziskanych od mezinarodnich instituci,
vybranych centralnich bank a agentury Consensus Economics. S vyhodou zpétného pohledu lze Fici, ze
sledované instituce byly ohledné& svého vyhledu ekonomického rlstu pro rok 2017 spiSe pesimistické.
Naopak zejména pro zemé BRIC a Japonsko predpokladaly inflaci vyssi, nez byla nasledna skutecnost.
Aktudlni vyhledy hospodéaiského rlistu ndmi sledovanych vyspélych ekonomik - vyjma Spojenych statl - se
zejména pro letodni rok sniZily. Hlavni nejistota vyhledu rlstu prameni z vyvoje svétového obchodu, ktery
miZe byt negativné ovlivné&n protekcionistickymi opatfenimi Spojenych statd a naslednymi reakcemi
postizenych zemi. Nicméné dle aktudlnich vyhledd budou Spojené staty pokradovat v robustnim, tj. zhruba
3% hospodaiském ristu, a to i pfes dalsi zpfisfiovani mé&nové politiky Fedu. Ten v ervnu opét zvysil cilové
pasmo zakladni Urokové sazby, pficemz jeho dalSi zvySeni se olekava jesté v letoSnim roce. Ponékud
odliSna situace je v eurozdéng, jejiz vykon na pocatku letosniho roku zpomalil a normalizace ménové politiky
je stale oddalovana. Slabsi rist spolu se stale niz&im nez optimalnim vyvojem inflace umocnény moznym
negativnim vyvojem v nékterych zemich eurozény (zejména v Itdlii) byly pravdépodobné hlavni pficinou
prodlouZeni kvantitativniho uvolfiovani, které ECB oznamila po ¢ervnovém zasedani. Nakupy cennych papird
by tak mély pokradovat i v poslednim ctvrtleti letosniho roku, byt ve snizeném objemu 15 mid. EUR.
Zakladni sazby ECB by mély navic setrvat na stavajici Urovni alespon do pfistiho Iéta. O poznani nizsi
trajektorii hospodaFského rlstu oproti USA i eurozén& nadale avizuji vyhledy pro Spojené kralovstvi
a Japonsko, které byly navic pro letoSni rok mirné snizeny. V pfipadé Spojeného kralovstvi jde zejména o jiz
deldi dobu plsobici negativni faktory spojené s brexitem. Vyhledy britské inflace pro rok 2019 se oproti
minulému mésici snizily, v nejblizSim obdobi se tak neocekava dalsi zvySovani Urokovych sazeb. Ocekavany
vyvoj inflace v Japonsku se pro letosni rok snizil a zda se, Ze bude dosti tézké jej odpoutat od nizké 1%
hranice.

U zemi skupiny BRIC oc¢ekavaji aktudlni vyhledy nadale solidni tempa ristu HDP. Pro Indii i Cinu setrvavaji
vyhledy tradiéné silné ekonomické dynamiky na aktudlnich Grovnich jiz n&kolik mésict a i ¢ervnovy vyhled
tak potvrzuje, Ze sestupna trajektorie rlstu &inského HDP bude lehce pozvolné&jsi, nez se jesté pred par
mésici oekavalo. Nicméné nezvykla zprava z Cinské ekonomiky o dosazeni zaporného salda bézného uctu
platebni bilance a nejistoty ohledné podpisu nové obchodni dohody s USA mohou pozitivni ocekavani
narusit. Indicka ekonom|ka se naopak ze soucasnych nepatrne oslabenych temp bude navracet k Grovnim
prevysu3|C|m 7,5% rlst HDP. O&ekavané hodnoty inflace pro Cinu jsou relativné nizké a jen mirné prevysu1|
2% Uuroven. Ocekavanl cenového rlstu v Indii se mirné snizilo od doposud atakované 5% hladiny, co? je
v souladu s tamnim hospodarskym rdstem. Vyhledy pro Brazilii a Rusko se za posledni mésic spise zhorsily,
byt jejich oekavané vysledky jsou stale solidni (posuzovéno optikou jejich pokrizového vyvoje). Brazilska
ekonomika by méla rdst zhruba 3% a ruskd pak 2% tempem, a to pfi inflaci na hodnotach blizkych 4 %.
Urokové sazby v eurozéné setrvaji dle trznich vyhled zaporné aZ do konce roku 2019. V piipadé Spojenych
statd Ize naopak ocekdvat pokracujici pozvolné zvySovani Grokovych sazeb. Americky dolar by mél dle CF
v roénim horizontu oslabit vi¢i véem nami sledovanych mé&nam s vyjimkou renminbi, vi¢&i kterému by mél
byt zhruba stabilni. Vyhled ceny ropy Brent se oproti kvétnovému vydani pfiliS nezménil; v ro¢nim horizontu
se bude dle CF pohybovat kolem 71 USD/barel. Ceny potravinaiskych komodit by na vyhledu mély rlistem
kompenzovat nedavny pokles, naopak u cen zékladnich kovi se po aktualnim rdstu ocekava stagnace.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich

Rust HDP, % Inflace, %
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Pozn.: Rady zobrazuji vazené priiméry historickych fad / vyhled( jednotlivych zemi. Vahy jsou spoéitany na zakladé nominalniho HDP v USD béhem
2013-2016 (zdroj EIU). Vyspélé zemé: eurozéna, Spojené staty, Spojené kralovstvi, Japonsko. Zemé skupiny BRIC: Cina, Indie, Rusko, Brazilie.
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I1.1 EurozOna

ROst HDP v eurozéné na zadatku letogniho roku zpomalil v souladu s poklesem dynamiky mési¢nich
ukazatell. V meziétvrtletnim vyjadreni zpomalil na 0,4 % a v meziroénim na 2,5 %. Z jednotlivych slozek
HDP prispélo ke zpomaleni rlistu predevsim snizeni dynamiky &istého vyvozu, zatimco rlst soukromé
domaci poptavky zistal robustni. Za zpomalenim expanze stoji z&asti jednorazové faktory (vykyvy pocasi,
stavky, chiipkovad epidemie), které zasdhly zejména Némecko. Pomalej$i tempo rlstu ale odrazi
i fundamentalni faktory (silnéjsi kurz eura, kapacitni omezeni v nékterych zemich) a navrat
k dlouhodobé&j$im primérnym hodnotam ristu. Udaje za druhé ¢tvrtleti zatim signalizuji pokracovani ristu,
i kdyz pomalej$im tempem. Napf. PMI ve zpracovatelském primyslu sice od ledna klesa, ale s kvétnovou
hodnotou 55,5 je nadale nadprimérny a spolehlivé se pohybuje v pdsmu expanze. Jeho sloZka vyvoznich
objednavek ale signalizuje zpomaleni vyroby v nasledujicich mésicich. Spotfebu na jedné strané podporuje
nadale uvolnénd ménova politika a pfiznivy vyvoj na trhu prace, kde nezaméstnanost v dubnu poklesla na
8,5 % a rlst mezd v prvnim ¢tvrtleti zrychlil na 1,8 % (meziro¢né). Na druhé strané na disponibilni dlichod
domaécnosti negativné plsobi vy3$i ceny ropy a slabdi kurz eura oproti zadatku roku. Sledované vyhledy
rlstu HDP byly revidovany smérem dold. V letodnim roce by rlist mé&l dosdhnout pfiblizné 2,2 % a v pFistim
poklesnout ke 2 %.

HICP inflace v kvétnu zrychlila na 1,9 %, pfedevsim vlivem vyssiho pfispévku cen energii. Jadrova inflace
ale také vzrostla (na 1,1 %). VyssSi cenu ropy reflektuji i nové vyhledy OECD, ECB a CF, které byly
revidovany nahoru. Letos by méla celkova inflace dosdhnout asi 1,6 % a v piistim roce vzrist t&sné pod cil
ECB. Rada guvernérl na ¢ervnovém zasedani potvrdila pokracovéani nékupd cennych papirl v mési¢nim
objemu 30 mld. EUR do zafi a poté snizeni jejich objemu na 15 mld. EUR mésicné do konce roku 2018, kdy
by mél byt program nakupu ukoncen. Zakladni sazby by vSak mély setrvat na stavajicich hodnotach az do
pristiho léta. Trzni vyhledy olekavaji navrat sazby 3M Euribor do kladnych hodnot az na konci roku 2019.
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Vyhledy rlistu HDP v zemich eurozény pro rok 2018 a 2019, %
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CFe® MMF® OEcD MECB 2018 ECB 2019 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

Vyhledy inflace v zemich eurozény pro rok 2018 a 2019, %

CFe MMFe® OECD MECB 2018 ECB 2019 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Vyhled rlistu HDP byl pod vlivem zpomaleni v prvnim ¢tvrtleti prehodnocen pro rok 2018 i 2019 smérem
doll (CF i OECD, DBB jen pro leto$ek). Za zpomalenim rlstu stala slabsi zahrani¢ni poptavka a niz&i vladni
ocCekavani opét poklesl vlivem nejistot v zahrani¢nim obchodé, které prameni z protekcionistickych opatreni
USA a moznych odvetnych krok{ dalSich zemi. Také predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu
v kvétnu poklesl, nachazel se vSak stale v pasmu expanze. Pfiznivé se vyvijela situace na trhu prace, kde se
mira nezaméstnanosti dale snizila. Prozatim vSak stale z(stadvd utlumeny rdst mezd, i kdyz v prvnim
tvrtleti doslo k jeho zrychleni na 2,5 %. Kvétnova inflace proto zrychlila zejména vlivem rlstu cen energii,
zatimco jadrova inflace byla zhruba stabilni. CF prehodnotil pro oba roky vyhled inflace blize k 2% cili ECB,
DBB zvysila predikci jen pro rok 2018. Vyhled OECD pro tento rok byl pfehodnocen naopak smérem dold.

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

Obchodni spory USA s ostatnimi zemémi pretrvavaji, coz vede k zavadéni odvetnych opatfeni a eskalaci
konfliktu. Na konci kvétna vyprsela vyjimka u cel na dovoz oceli a hliniku z EU, Kanady a Mexika, na coz EU
reagovala zavedenim cla na vybrané americké zbozi dovazené do EU. Prezident Trump reagoval na kroky
EU hrozbou cel na dovoz aut aZ ve vysi 25 %. Jednani s Cinou také nebyla uspésna, takze USA se rozhodly
na zacatku Cervna zavést dalsi cla na dovoz zboZi v ro¢nim objemu az 50 miliard USD. Ocekava se, Zze Cina
zavede odvetna cla na dovoz amerického zbozi (séja, hovézi, atd.), jak jiz naznacila v bfeznu.

Ekonomika Spojenych statl pokracuje v expanzi. Druhy odhad rlistu HDP pro prvni ¢tvrtleti 2018 byl sice
mirné revidovan doll na 2,2 % (mezictvrtletné anualizované), ale dle atlantského Fedu by ve druhém
¢tvrtleti mohl presdhnout 4,5 %. O&ekava se zlepseni zejména v primyslu, pficem? predstihovy indikétor
ISM PMI naznaduje vy$si optimismus podnikl ve véech hlavnich komponentech (nové objednavky, produkce
a zaméstnanost). Sentiment spotiebitell zUstava robustni, pfi¢emZ maloobchodni prodeje vzrostly v kvétnu
mezirocné o 5,9 %. Polet nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru v dubnu dosahl
223 tisic a mira nezaméstnanosti poklesla na 3,8 %, co? je nejnizsi Urover od dubna roku 2000. Primé&rna
hodinova mzda vzrostla meziro¢né o 2,7 %.

Celkova spotfebitelska inflace v kvétnu dale vzrostla na 2,7 % a jadrova PCE z{stava pobliz cile centralni
banky. Rostouci ceny a pokracujici ekonomicka expanze pak prispély k rozhodnuti americké centralni banky
zvysit na ¢ervnovém zasedani v souladu s o¢ekavanim cilové pasmo zakladnich sazeb o 25 b. b. na Uroven
1,75 az 2 %. Do konce roku 2018 Ize ocekavat jesté dvé dalsi zvyseni zakladni sazby po 25 b. b., jak
naznaéuje mediadn odhadd ¢lend FOMC. Z doprovodného prohldeni byla rovnéz vypusténa tzv. ,forward
guidance", tj. ze sazby zlstanou pod neutrdlni Grovni jest& po né&jakou dobu. Vysi hospodaisky rlst
v letoSnim roce ocekava jak Cervnovy CF, tak i novy vyhled centralni banky. OECD a Fed pak prehodnotily
smérem nahoru i pfedpovéd inflace v obou letech.

Rast HDP, % Inflace, %

4 4

) - v / : 5 /\

) ) /

0 0 \/

-1 or T T T T T T 1 -1 T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 6/2018 MMF, 4/2018 e H| ST CF, 6/2018 MMF, 4/2018
e OECD), 5/2018 s Fed, 6/2018 e OECD, 5/2018 e Fed, 6/2018

CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed

2018 2,9 2,9 2,9 2,8 2018 2,5 2,5 2,7 2,1

2019 2,6 2,7 2,8 2,4 2019 2,2 2,4 2,3 2,1
Piedstihové ukazatele Urokové sazby, %

190 125 3,5

Y. S_Via 3,0 -
160 ”./v 110 7

95  2° ] ' /

2,0 7 -
80 /
65 19 —

40 T T T T T 50 0,5 /
2013 2014 2015 2016 2017 2018 0,0 - . . . . . . )
= ConfB soucasnost (pr. osa) Conf. Board ocekavani 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
UoM sougasnost (pr. osa) === UoM otekavani (pr. osa) =USD LIBOR 3M USD LIBOR 1R Treasury 10R
ConfB soué. ConfB oéek. UoM soué. UoM oéek. 05/18 06/18 09/18 06/19
3/18 158,1 106,2 121,2 88,8 USD LIBOR 3M 2,34 2,32 2,49 2,95
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I1.4 Spojené kralovstvi

Tempo rdstu britské ekonomiky dosdhlo v prvnim &tvrtleti jen 1,2 % meziroéng&. Mezictvrtletn& se HDP
zvysil o pouhych 0,1 %, kdyz doslo k propadu podnikovych investic a zpomaleni rdstu spotfeby. Nejnovéjsi
mé&siéni indikatory navic naznaéuji, Ze zpomaleni moZna nebylo jen docasné. Rist primyslové produkce
zpomalil v dubnu na 1,8 % meziroc¢né (oproti 2,9 % v breznu), stavebnictvi meziro¢né klesa jiz ¢tvrty mésic
v tadé. Predstihové indikatory ov&em nevyznivaji nijak pesimisticky. PMI ve zpracovatelském primyslu se
v kvétnu zvysil na 54,4 a PMI ve sluzbach na 54. Také poptavka domacnosti se zlepsuje. Maloobchodni
trzby zaznamenaly v kvétnu prekvapivé vyrazny rlst o 3,9 % meziro¢né (oproti 1,4 % v priméru za prvni
¢tvrtleti). Cervnovy CF i tak snizil predpovéd rlstu HDP pro letos$ni rok na 1,3 %, novy vyhled OECD
oCekava 1,4 %. Inflace se v poslednich mésicich stabilizovala, v dubnu i kvétnu se drzela na 2,4 %. Jadrova
inflace Cini 2,1 %. Nepredpoklada se tak, Zze by BoE koncem Cervna pristoupila ke zvyseni sazeb.

Rast HDP, % Inflace, %

.

N\M
/
|

T — TN /

1 1
0 0 \/
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 6/2018 MMF, 4/2018 e H| ST CF, 6/2018 MMF, 4/2018
s OECD), 5/2018 e BOE, 5/2018 s OECD, 5/2018 e BOE, 5/2018
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2018 13 16 1,4 14 2018 25 2,7 2,6 2,2
2019 15 15 13 17 2019 2,1 2,2 2,2 2,1

I1.5 Japonsko

Findlni Gdaje potvrdily konec nejdel$i expanze japonské ekonomiky od 80. let minulého stoleti. Rdst HDP
klesl v prvnim ctvrtleti o avizovanych 0,6 % (mezicCtvrtletné, anualizované). Pravdépodobné jej vsak
ovlivnily pouze docCasné faktory v podobé Spatného pocasi a zpomaleni svétové poptavky po nékterych
produktech. Rist maloobchodnich trzeb se v dubnu zvysil v meziroénim i mezimési¢nim vyjadFeni, avak
vydaje domacnosti dale klesaly a rist mezd vyrazné zpomalil. Meziro¢ni dynamika priimyslové produkce se
zvysila, nicméné v letodnim roce zaznamenava primyslova vyroba oproti lofisku nizéi tempa rlstu. PMI ve
zpracovatelském prdmyslu se v kvétnu sniZil na 52,8 bodd. To bylo podle ndkupnich manazerd zplsobeno
pomalej&im rlistem vystupu, novych objedndvek a zaméstnanosti. U vyhled( rlstu HDP a inflace do&lo jen
k nepatrnym zménam. Na Cervnovém zasedani BoJ ponechala nastaveni ménové politiky beze zmény.

Rast HDP, % Inflace, %

1 T T T T T T 1 -1 T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 6/2018 MMF, 4/2018 e H| ST CF, 6/2018 MMF, 4/2018
s OECD, 5/2018 === BoJ, 4/2018 s OECD, 5/2018 === BoJ, 4/2018
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2018 1,1 1,2 1,2 1,6 2018 1,0 1,1 1,2 1,3
2019 1,1 0,9 1,2 0,8 2019 1,1 1,1 1,5 2,3
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I11.1 Cina

V prvnim Ctvrtleti 2018 zaznamenala ¢inska ekonomika poprvé po 15 letech zaporné saldo bézného uctu (ve
vySi 28 mld. USD). Je otazkou, zda dochazi ke strukturalni zméné v cinské ekonomice, ktera povede
k trvalym deficitdim bézného G&tu. Dle oficidlnich Gdajl klesd prebytek v obchod&, zatimco deficit ve
sluzbach stabilné roste. Nezanedbatelny bude vliv bohatnouci ¢inské spolec¢nosti a s tim spojené efekty -
vysSi obliba turistiky, kapitdlovy odliv do zahranici atd. Vyrazny dopad na saldo bézného uUctu bude mit
i dohoda se Spojenymi staty, pokud se ji podafi v rdmci obchodnich sporl uzavf¥it. Vyvoj investic,
primyslové produkce & maloobchodnich trzeb v kvétnu sice nenaplnil o&ekavani, ale zdstava na solidni
arovni. Cervnovy CF neptinesl zménu v ekonomickém vyhledu. Novy vyhled EIU oekavad mirné nizsi inflaéni
tlaky. Opacénym smérem byla revidovana predpovéd OECD pro inflaci v letoSnim roce.

Rist HDP, % Inflace, %
9 4
8 3
. \\ 2 W
———
6 1
5 0
4 T T T T T T 1 -1 or T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 6/2018 MMF, 4/2018 e H| ST CF, 6/2018 MMF, 4/2018
e OECD, 5/2018 === E|U, 6/2018 e OECD, 5/2018 === E|U, 6/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 6,6 6,6 6,7 6,7 2018 2,2 2,5 1,9 2,2
2019 64 6,4 6,4 6,4 2019 23 2,6 2,0 3,0

II1.2 Indie

Indicka ekonomika vzrostla v prvnim ctvrtleti o 7,7 %. V poslednim kvartale fiskalniho roku 2017/2018 tak
jeji rGst posilil 0 0,7 p. b., a to zejména diky investicim. Meziro¢ni rist prdmyslové produkce v dubnu zesilil,
kdyz byl podporovan vyssi t&%bou a vyrobou ve zpracovatelském primyslu, a to navzdory dubnovym
piseénym boufim, které narudovaly chod ekonomiky. PMI ve zpracovatelském primyslu se v kvétnu lehce
snizil na 51,2 bodl, nebot dle nakupnich manaZerl oslabil rdst vystupu, novych objednavek
a zaméstnanosti. Dle vyhledd bude ristu indického HDP i nadale vysoky. Dynamika spotfebitelskych cen se
v kvétnu zvysila 0 0,3 p. b. na 4,9 %. Nejvice rostly ceny potravin, zejména ovoce a zeleniny, a paliv. Kv{li
siln&jdim inflaénim tlakdm pFistoupila RBI v &ervnu ke zvy$eni zédkladni urokové sazby o 0,25 p. b. na
6,25 %. Predpovédi inflace byly nepatrné upraveny, smér revizi se ovsem mezi institucemi lisil.

Rast HDP, % Inflace, %

//

r T T T T T T 1 0 T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 6/2018 MMF, 4/2018 e H| ST CF, 6/2018 MMF, 4/2018
s OECD), 5/2018 e E|U, 5/2018 s OECD, 5/2018 e E|U, 5/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 7,4 7,4 7,4 7,3 2018 4,8 5,0 4,7 5,0
2019 7,6 7,8 7,5 7,7 2019 4,7 5,0 4,4 5,4
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III1.3 Rusko

Meziro¢ni tempo ristu primyslové produkce Ruska se v dubnu zvysilo na 1,3 % (po ptedchozim zpomaleni
na 1 %) a rdst ve zpracovatelského primyslu presel do kladnych hodnot (1,1 %). PMI nicméné
nepredpoklada pokracovani expanze v tomto odvétvi. V kvétnu poklesl pod hodnotu 50. PMI ve sluzbach se
rovnéz snizil, avéak i naddle z{stava ohledné budouciho vyvoje optimisticky (54,1). Meziroéni inflace jiz treti
mésic zUstava na hodnoté 2,4 %, pficemz v kvétnu nejvice rostly ceny sluZzeb (4 %). Rubl ve sledovaném
obdobi mirné posilil, podpofen vyvojem cen ropy, ovéem utlumeny ekonomicky rlst plsobil na jeho
dynamiku opa¢nym smérem. Ve vysledku se ruskda ména v poloviné cervna pohybovala kolem
62,5 RUB/USD. Dle novych vyhled(i CF, EIU a OECD zlstane hospodarsky rlst v letodnim a pFitim roce pod
2% hranici a inflace se ke konci roku 2019 vrati k inflacnimu cili.

Rdst HDP, % Inflace, %
6 15
4 12 //\\
2 ~—_ — ) N\
° \ / 6 \
2 NS 3 /;
-4 T T T T T T 1 0 r T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 5/2018 MMF, 4/2018 e H| ST CF, 5/2018 MMF, 4/2018
e OECD, 5/2018 === E|U, 5/2018 e OECD, 5/2018 === E|U, 5/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 1,8 1,7 1,8 1,7 2018 3,6 2,8 2,9 3,5
2019 19 1,5 1,5 1,8 2019 39 3,8 4,0 4,3

III1.4 Brazilie

Meziro&ni rlst primyslové produkce Brazilie v dubnu dosahl 8,9 %, coz? je témé&F Sleté maximum. Naproti
tomu cervnovy PMI sestoupil do pasma ekonomické kontrakce (49,5 z kvétnovych 50). Klesal pritom jak
PMI ve zpracovatelském primyslu, tak ve sluZbach. V prvni ¢ervnové dekadé oslabil brazilsky real viéi
dolaru na 2leté minimum (témé&F ke 4 BRL/USD) v dlsledku obav z ekonomické politiky, zejména fiskalniho
vyhledu a obnoveni nakladnych dotaci na pohonné hmoty prezidentem Temerem, jeZz bylo vynuceno
rozsahlou stavkou. K oslabeni realu prispéla rovnéz nejistota spojena s fijnovymi prezidentskymi volbami.
Po vyrazném propadu vSak real nasledné korigoval k hodnotdm pozorovanym na konci kvétna. Poté ovSem
zacCal znovu oslabovat. Klicova Urokova sazba se ve sledovaném obdobi nezménila. Nové vyhledy CF
a OECD ocekéavaiji letos slab&i ekonomicky vykon, rist HDP by se mél pohybovat mezi 2,0-2,5 %.

Rast HDP, % Inflace, %
6 15
4 12
Z \\ / : J \
) N\ / 3 N N
‘4 r T T T T T T 1 O r T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 5/2018 MMF, 4/2018 e H| ST CF, 5/2018 MMF, 4/2018
= OECD, 5/2018 === E|U, 4/2018 = OECD, 5/2018 === E|U, 4/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 2,5 2,3 2,0 2,5 2018 3,5 3,5 3,4 3,3
2019 2,9 2,5 2,8 2,8 2019 4,2 4,2 4,0 4,0
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI ve zpracovatelském primyslu
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spotovy kurz 0,882
predpovéd CF 0,883 0,883 0,879 0,874
forwardovy kurz 0,882 0,883 0,892 0,905

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

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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forwardovy kurz 0,746 0,744 0,734 0,720
Japonsky jen (JPY/USD)
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11/6/18 07/18 09/18 06/19 06/20

spotovy kurz 109,9
predpovéd CF 109,0 108,9 107,8 106,1
forwardovy kurz 109,8 109,3 106,9 103,3

sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.2 Zemeé skupiny BRIC

PMI ve zpracovatelském priimyslu
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11/6/18 07/18 09/18 06/19 06/20
spotovy kurz 62,66

predpovéd CF 61,64 61,88 60,56 62,16

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici.

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent v kvétnu pokradovala v silném rdstovém trendu, zapocatém na zadatku dubna,
a v poloviné mésice se pFiblizila k hranici 80 USD/barel. Cenu podporoval daléi narlst geopolitického napéti,
robustni poptavka a pokracujici pokles globalnich zasob ropy. Ke konci kvétna vSak cena ropy korigovala
smérem doll, kdyz se zacalo spekulovat 0 mozném zvyseni tézby ze strany kartelu OPEC a Ruska. Od té
doby do poloviny Cervna cena kolisala mirné nad hranici 75 USD/barel, kdyz trhy vyckavaly na vysledek
klicového zasedani kartelu OPEC 22. a 23. cervna ve Vidni. Logistické problémy s dopravou ropy
z vnitrozemi na pobreZi omezuji moznost vyvozu americké ropy na globalni trh, coZz pfi rychle rostouci
produkci ropy v USA zvétsuje diskont ceny ropy WTI vici cené ropy Brent.

Trzni kiivka na zakladé futures kontraktl na ropu Brent se oproti minulému mésici pFili&€ nezménila, jen se
nepatrné zmirnil jeji negativni sklon. Pro leto$ni a pristi rok implikuje primérnou cenu 73,2, resp.
72,4 USD/barel. Cervnovy CF ocekdva rychlou korekci ceny ropy Brent v horizontu tfi mésict na 72,7
USD/barel a dalsi pokles v horizontu jednoho roku na 71,1 USD/barel. Mirné pod trzni kfivkou je i EIA, ktera
sice oproti minulému mésici svou predpovéd prehodnotila o 2 USD/barel vyse, ale i tak ocekava pro letosni
a pristi rok prdmérnou cenu ropy Brent jen 71, resp. 68 USD/barel. Dilezity pro dal$i vyvoj cen ropy bude
vSak zejména vysledek nadchazejiciho zasedani kartelu OPEC a nasledné vyjednavani Saudské Arabie
a Ruska o pfripadném zvyseni tézby. HedzZzové fondy po poklesu v dubnu snizily své Cisté dlouhé pozice na
ropny komplex i v kvétnu a vyrazné se sniZily i poméry dlouhych a kratkych pozic, coz znamena, Ze
investofri jiz opét oteviraji ve vétsi mire sazky na budouci pokles cen ropy.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
140 460 4,8
120 — 400
A~ 4,6
100 ———— 340
80 )/._ - 280 4,4
60 ~ 220
/\_/‘/ S 4,2
40 — 160
20 - . . . . . . 100 4,0 ¢ . . . . .
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018
= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Zisoby
Brent WTI Plyn
2018 73,22 65,22 253,09
2019 72,36 62,93 292,87
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barel(i / den) OPEC (mil. barelti / den)
104 36 10
1(0)3 I~ 'V Al 34 PV en 8
08 7777“;‘{'/‘-— 32 Mii,i L ———
9% ——— Fad 30 a 4
94 — — V.17 "8
- 28 [eam - 2
S~
90 > 2N 26 T T T T T T T 1 0
88 i i i i i i | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Tézebni kapacity Produkce
—|EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervni kapacity
2018 99,17 100,30 98,85 2018 32,02 33,83 1,81
2019 102,01 2019 32,05 33,10 1,05

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, prdimérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky, 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

Souhrnny index cen neenergetickych surovin v kvétnu a prvni poloviné cCervna stagnoval na dubnové

v v 7~ . [e] 7 7 . v e . 7 v ’ . . ’

hodnoté€, coz odrazelo protichudny vyvoj jeho slozek. Dilci index potravinarskych komodit zaznamenal silny

. r v s v ’ nwvrs . o ’ o s . ’ ’

pokles zejména na zacatku cCervna, zatimco diléi index cen prumyslovych kovu navazal na silny dubnovy
o z 7 ’ v ’ v . v z . o

rust a dale se v daném obdobi zvySoval. Na vyhledu by mély potravinarske komodity do konce roku rustem

s ’ ’ o v e s o v s ’ ’ v

kompenzovat aktualni cenovy pokles, u kovu se ocekava v prumeéru stagnace na aktualnim vice nez

Sestiletém maximu.

Cena hliniku se po dubnovém silném rlstu udrzuje na nejvy3si hodnoté od roku 2011, ale dalsi rist se
neotekadva kvili zvy$enému vyvozu z Ciny. V rlstu pokracovala cena niklu kvili obavdm z moznych
americkych sankci na ruského producenta. Ceny ostatnich kov( v prib&hu kvétna spide stagnovaly nebo
mirné klesaly kvli sldbnoucimu vyhledu zpracovatelského primyslu (kdyz JP Morgan PMI globdlniho
zpracovatelského primyslu klesl v kvétnu na nejnizsi hodnotu za 9 mésicl) a posilujicimu dolaru. Na
zacatku cervna silné vzrostla cena médi kvili ocekdvani daldi stavky v nejvétdim svétovém dole v Chile
a obnovil se mirny rlst cen ostatnich prdmyslovych kov{. K rlstu primyslovych komodit se od kvétna
pridala i cena baviny, zatimco cena pfirodniho kauCuku stagnovala. I napfi¢ potravinarskymi komoditami byl
vyvoj cen nesourody. Mirné rostla cena psenice (a rlst se ocekavd i na predpovédi), ale klesala cena
ostatnich zrnin. Rovn&Z cena kakaa silnym poklesem korigovala pfedchozi rlst. U ceny cukru se naopak
predchozi nékolikamési¢ni pokles zastavil. Cena veprfového masa od dubna silné vzrostla, opaénym smérem
se vyvijela cena hovéziho masa.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
130 180
115 ———— 160 —
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70 - 100
55 1 T T T T T T 1 80
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 60 : : : , , : |
e Komoditni kos celkem Potravinarské komodity 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Priimyslové kovy e PSenice Kukufrice RyZie e Sdja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2018 91,6 89,6 99,8 2018 88,2 88,9 91,9 94,4
2019 94,5 92,8 102,1 2019 101,6 94,5 88,4 93,5
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznd ruda
komodity 120
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0 T T T T T T |
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—\/epiové Hovézi Bavina (p. 0.) === Kaucuk (p. 0.) Hlinik med Nik Zeleznd r.
Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd Nikl Zeleznar.
2018 90,7 117,7 94,2 45,1 2018 104,0 94,3 67,0 44,3
2019 93,8 117,9 94,4 52,5 2019 105,7 98,4 70,9 41,9

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovidd slozeni komoditnich indext 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) pfinasi kaZzdy mésic pravidelny pfehled nejnovéjsich predpovédi
ekonomického vyvoje od mezinarodnich instituci, vybranych centralnich bank a agentury Consensus
Economics. S vyhodou zpétného pohledu Ize Fici, Ze sledované instituce byly ohledné svého vyhledu
ekonomického vyvoje pro rok 2017 spiSe pesimistické. Prognézy rlstu HDP v priméru pfedpokladaly jeho
nizsi hodnoty. OClekavana inflace spotrebitelskych cen vsak byla naopak pro zemé BRIC a Japonsko vySsi ve
srovnani s naslednou skutecnosti. Zaroven byly nepatrné nadhodnoceny vyhledy kratkodobych urokovych
sazeb pro eurozénu a naopak podhodnoceny vyhledy sazeb pro Spojené staty. Co se tyde sménnych kurz(
sledovanych mén vi& americkému dolaru, tak respondenti pfedpoklddali vétsinou silnéjsi dolar, neZ co bylo
nakonec skutetnosti. V priméru za celé vyhodnocované obdobi byla v pfedpovédich také mirné
podhodnocena cena ropy. Podhodnoceni ceny ropy a soucasné nadstreleni oCekavané inflace v nékterych
zemich ukazuje na oc¢ekdvané vyssi inflacni poptavkové tlaky, které se nenaplnily.

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 skutecCnosti, a byly tedy ve
svych predpovédich nejluspésnéjsi. U predpovédi Urokovych sazeb, ménového kurzu USD a ceny ropy
hodnotime kromé& prognéz Consensus Forecasts? (CF) také vyhledy odvozené z trznich kontraktd.
Vyhodnoceni se vzdy vztahuje k uplynulému roku. V ptipadé predpovédi rlstu HDP a inflace CPI pro dany
kalendarni rok (tzv. fixed-event forecasts), jsou tak aktudlné vyhodnocovany predpovédi pro rok 2017.
V pfipadé predpovédi, jez jsou uverejnovany pro fixni horizont, jehoz casové ukotveni se s kazdym
zvefejnénim nové prognoézy posouva dale do budoucna (tzv. rolling-event forecasts), byly do vyhodnoceni
zahrnuty predikce od dubna 2016. Do této kategorie ,rolujicich® predpovédi spadaji z vyhled( pravidelné
uverejiovanych v GEVu napf. tfimésicni a jednoleté vyhledy zahranicnich Urokovych sazeb, ceny ropy nebo
vyhledy ménovych kurzl sledovanych mén vi¢i americkému dolaru.

Z divodu kratkosti vyhodnocovanych casovych fFad pouziva analyza jednoduchy ukazatel
primérné chyby predpovédi (MFE - mean forecast error). Chyba pfedpovédi 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 progndézovana niz$i hodnota, nez jaka poté ve
skutec¢nosti nastala (podstieleni skutec¢nosti). Zaporna hodnota chyby predpovédi naopak znamena, ze
prognézovana hodnota byla vyssi nez naslednd skutecnost (prestreleni skutecnosti). Zdrojem skutecné
dosaZenych hodnot rlstu HDP a inflace spotfebitelskych cen za rok 2017 je databaze tydeniku The
Economist (EIU Country Data). Zdrojem skuteénych hodnot ostatnich vyhodnocovanych veli¢in je
Datastream. Terminové kontrakty pro Urokové sazby, ménové kurzy a cenu ropy Brent jsou ziskany
z databaze Bloomberg.

Pro vyhodnoceni presnosti prognéz riistu HDP a inflace napfi¢ jednotlivymi institucemi a dale pro
vyhodnoceni pfesnosti predpovédi napFi¢ kurzy jednotlivych mén vici americkému dolaru
pouzivame také ukazatel priimérné absolutni procentni chyby predpovédi (MAPE). Tento ukazatel,
uvadény v procentech, je vhodny k vzadjemnému porovnani velid¢in riznych dimenzi. Navic jsou jednotlivé
chyby uvadény v absolutni hodnoté a nedochazi tak ke vzajemnému kompenzovani kladnych a zapornych
chyb predpovédi, jako je tomu u ukazatele MFE. Formalni zapis je nasledujici:

n
MAPE =2

n

a—fe
ag

. (1)

t=1

2 Vyhodnoceni presnosti predpovédi ristu HDP a inflace CPI na rok 2017

GEV pravidelné sleduje vyvoj a predpovédi riistu HDP a inflace CPI v eurozéné, USA, Némecku,
Japonsku a v zemich skupiny BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a Cina); pocinaje rokem 2017 zacal byt
sledovan také ekonomicky vyvoj ve Spojeném kralovstvi a jeho predpovédi. Prognézy rlstu HDP
a inflace pro tyto zemé jsou prebirdny primarné z dotaznikového Setfeni CF, od Mezinarodniho ménového
fondu (MMF) a Organizace pro hospodafskou spolupraci a rozvoj (OECD). Tyto tfi instituce pokryvaji
vSechny sledované zemé. V pripadé vyspélych ekonomik jsou navic sledovany progndzy jejich centralnich
bank, tedy Evropské centralni banky (ECB), amerického Fedu, némecké Bundesbanky (DBB), Japonské
centrdlni banky (BoJ) a Britské centralni banky (BoE). Pro zemé BRIC jsou namisto toho vyuzity prognézy
tydeniku The Economist (Economist Intelligence Unit - EIU). Vyhledy vySe uvedenych instituci se mezi
sebou lii Eetnosti novych vydani v prib&hu roku i daty zvefejfiovani. Frekvence aktualizaci prognéz se

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

2 Pravidelna publikace agentury Consensus Economics.
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pohybuje od mési¢ni (prognézy CF a EIU®) pfes &tvrtletni (MMF, OECD, ECB, Fed a Bol) aZz po pololetni
(DBB). Z dlvodu ptehlednosti a jednoduchosti jsou vyhodnocovény pouze pololetni prognézy, konkrétné
jarni a podzimni, které odpovidaji kvétnovému a listopadovému CF.

Ve vétsiné sledovanych zemi prekvapila nasledna skuteénost ristu HDP spise pozitivné. Odchylky
progndz rlstu HDP nami sledovanych zemi od nasledné skutecnosti zachycuje Graf 3. Navic je v levé ¢sti
Grafu 1 uvedena presnost progndz rlstu HDP pro Spojené kralovstvi, kterd je omezena pouze na polovinu
horizontu prognéz na rok 2017. Z graf{ je zfejmé, Ze pouze v ptipadé Indie byl pro lofisky rok predpokladan
vy&&i ekonomicky rlst ve srovnani s vyslednou skute¢nosti.* Pro Spojené staty a Spojené kralovstvi se
prognézy rlstu HDP bezmala naplnily. Zatimco rlst HDP Spojenych statd byl tedy viceméné& spravné
oCekdvan na celém dvouletém horizontu predpovédi, ekonomika eurozény a s ni i Némecko prekvapily
pozitivné. Rist HDP eurozony, ktery v lofiském roce dosahl nejvyssi Grovné za poslednich deset let, tak byl
ve vysledku vy$&i neZ hospodaFsky rlst ve Spojenych stdtech. Na jaFe 2016 byla pfitom olekavani
vychylend ve prospéch Spojenych statd. Ostatni sledované zemé vyjma dynamicky rostouci Ciny a Indie
dosahly v roce 2017 hospodatského rlstu, ktery byl nizsi neZ 2 %. Presto i tento rist prognostiky pozitivné
prekvapil.

Graf 1 Chyby progndz riistu HDP a inflace spotfebitelskych cen na rok 2017 (v p. b.)

Spojené kralovstvi — HDP Spojené kralovstvi — inflace
2,0 - 0,5 -
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15 S T
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0,5 -
I\ 2 PN 25
_ —X
0,0 X
-0,5 - -3,5 1
-1,0 - 4,5 -
jaro 16 podzim 16 jaro 17 podzim17 : MFE jaro 16 podzim 16 jaro17 podzim 17 * MFE

Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezindrodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj, BoE — Bank of England. MFE (mean forecast
error) znaci primérnou chybu progndzy na dany rok.

CF dosahl v souhrnu za prognézy rlistu HDP i inflace v ramci instituci, které tyto velic¢iny
prognézuji pro vsechny zemé&, nejmensi priimérnou absolutni procentni chybu (MAPE)
predpovédi (viz Graf 2). Nejmensi chyby predpovédi dosahl jak v ptipadé rdstu HDP, tak v pfipadé inflace.
Déle je z grafli odchylek rlstu HDP patrné, ze v prib&hu hodnoceného obdobi (jaro 2016 az podzim 2017)
vétdinou dochézelo k postupnému zpresfiovani obvykle pfili§ pesimistickych vyhledd hospodaFského ristu.
Progndézy centralnich bank nijak nevybocovaly z rdamce prfedpovédi ostatnich instituci. Nejvétsi nejistota
(méFena variabilitou predpovédi rlznych instituci) panovala u predpovédi pro Brazilii a Rusko, u vyspélych
zemi pak pro Japonsko.

Na rozdil od prognéz ekonomického ristu
piredpokladaly sledované instituce pro rok 2017 inflaci
vySsi, nez byla naslednad skutecnost, a to zejména B0 - OECD
v zemich BRIC a v Japonsku (Graf 4). Chyby predpovédi

rlstu HDP a inflace byly tedy pro tyto zemé& negativné
korelované, coz neodpovidda konceptu poptavkové tazené 40 4
inflace. Vliv na tento vysledek proto mohla mit také nizsi nez
oCekavana cena ropy. Pro vyspélé zemé byla vysledna
inflace viceméné v souladu s ocekavanim. To vSak pro
eurozonu a v ramci ni také pro Némecko znamenalo inflacni
olekdavani pod Urovni 2% cile ECB, nebot skute¢nd inflace
dosahla v roce 2017 1,5, resp. 1,7 %. Podobné je také pro
letosni rok ocekavana inflace v eurozéné pod Urovni 2 %.
Naproti tomu inflace ve Spojenych statech dosahla
v lofiském roce 2,1 % a oCekavani pro letodni rok jsou — gr CF Comems o e AR
pfiblizné na cili. Dale je z Grafu 2 patrné, Zze progndzy inflace (mean absolute percentage error) znaci primérnou  absolutni
byly celkové méné presné neZ predpovédi ristu HDP. e s

Graf 2 MAPE - porovnani presnosti instituci, které
progndzuji rust HDP a inflaci pro vSechny zemé

MMEF

CF

e HOP - flace Celkem

3 Cetnost aktualizaci vyhledd se pro jednotlivé zemé ligi.
* Data pro Indii odpovidaji fiskalnimu roku, ktery zacina 1. dubna.
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Graf 3 Chyby progndz ristu HDP na rok 2017 (v p. b.)
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezindrodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj, ECB — Evropskd centrdlni banka, Fed — Federdini
rezervni systém Spojenych stdti, DBB — Deutsche Bundesbank, BoJ — Bank of Japan, EIU - Economist Intelligence Unit. MFE (mean forecast error) znaci prdmérnou chybu
progndzy na dany rok.
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Graf 4 Chyby progndz inflace spotrebitelskych cen na rok 2017 (v p. b.)
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezindrodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospoddr'skou spoluprdci a rozvoj, ECB — Evropska centrdlni banka, Fed — Federdlini
rezervni systém Spojenych statd, DBB — Deutsche Bundesbank, BoJ — Bank of Japan, EIU — Economist Intelligence Unit. MFE (mean forecast error) znaci prdmérnou chybu
progndzy na dany rok.
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3 Vyhodnoceni presnosti predpoveédi zahranic¢nich arokovych sazeb

V GEVu jsou vyhledy Grokovych sazeb sledovany pouze pro eurozénu a pro Spojené staty.
Vyhledy tfimé&si¢nich Grokovych sazeb jsou odvozovany z terminovych trznich kontraktl. Naproti tomu
vyhledy dlouhodobych (desetiletych) vynos@ vladnich dluhopisG jsou piebirdny z CF. Ve vyhodnoceni
pouzivame navic pro srovnani alternativni predpovédi tfimésicnich sazeb, které jsou publikovany v CF.

Graf 5 Chyby prognoéz urokovych sazeb pro eurozonu (v p. b.)
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Pozn.: MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.

Ocekavani ohledné vyvoje kratkodobych Urokovych sazeb byla mirné odliSna pro eurozénu a pro
Spojené staty (Grafy 5 a 6). Zatimco pro eurozénu byly zejména na jednoletém horizontu ocekavany
mirné& vys&i sazby, pro Spojené staty tomu bylo ve vyrazné vétdim méfitku pravé naopak. V priméru bylo
o¢ekavano pomalejsi zpFisiovani mé&nové politiky ve Spojenych statech. U tfimési¢nich vyhledl ovliviiovalo
presnost predikci predevsim nastaveni komunikace centralnich bank. V pripadé kratkych vyhledl eurovych
sazeb byly totiz predpovédi vedeny aktudlné platnym znénim forward guidance ECB, takze jejich oCekavani
byla pevné ukotvena na stavajici Urovni sazeb (viz Graf 5).

V pfFipadé Spojenych statd byla v kratkém obdobi (tfimési¢ni vyhledy) patrna zvySena nejistota
ohledné vyvoje urokovych sazeb. K prvnimu zvyseni ménovépolitickych sazeb doslo poprvé po sedmi
letech v prosinci 2015. S tim ovSem nejistota z predikéniho procesu nezmizela, kdyz na druhé pokrizové
zvydeni sazeb se &ekalo dalsi cely rok. Poté nasledovala v prib&hu roku 2017 tfi zvy3eni nasledovana
jednim zvysenim sazeb v breznu letoSniho roku. Neni proto natolik prekvapivé, ze u 3M dolarovych sazeb
byla chyba predpovédi CF v tfimésicnim horizontu pfiblizné stejné velika jako ve vzdalenéjsim jednoletém
horizontu. CF v tfimési¢nim vyhledu predpokladal v priméru nizsi rlst sazeb Fedu, ne? k jakému ve
skutecnosti dochazelo. Trzni vyhledy tfimésicnich sazeb byly ve srovnani s vyhledy CF pfesnéjsi, a to u obou
sledovanych ekonomik. I nadale je tak budeme v pravidelnych komentarich GEVu uprednostriovat pred
predikci CF.

Graf 6 Chyby prognoéz urokovych sazeb pro Spojené staty (v p. b.)
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Pozn.: MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.
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Prognézy vynosii desetiletych vliadnich dluhopisti byly jak pro Spojené staty, tak pro eurozénu
v priiméru mirné nadhodnocené. Co se tyce kratkodobych (t¥imésicnich) vyhledl, ty byly realité
nejvzdalenéjsi na jafe a na podzim roku 2016. V téchto obdobich predpovidaly nejprve vyssi vynosy, nez
jakych dluhopisy nakonec dosahly, a nasledné naopak nizsi vynosy, nez Cinila pozdéjsi skutecnost. Poté se
odchylka kratkodobé predpovédi jak u némeckych Bundl, tak u americkych vladnich dluhopist sniZila.
Podobny pribé&h odchylek predpovédi pro dlouhodobé vynosy je ptitom dan vysokou korelaci mezi
samotnymi sazbami desetiletych vlddnich dluhopist Némecka a Spojenych statd. Pribéh odchylek
jednoletych vyhledl dlouhodobych sazeb byl kupodivu méné dynamicky, co? odrazelo nejistoty zejména na
kratsim konci predikéniho horizontu.

Graf 7 Tfimésicni vyhledy kurzti mén (odchylky od skutecnosti)
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts. MFE (mean forecast error) znaci prumérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.
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4 Vyhodnoceni presnosti predpovédi kurzti amerického dolaru

Jak v prFipadé tfimésic¢nich vyhled@ (Graf 7), tak v pripadé vyhledi v roénim horizontu (Graf 8)
byl na vétsiné ménovych part ocekavan silnéjsi dolar, nez jaka byla nasledna skutecnost. GEV
poskytuje informace o vyhledech kurz@ vybranych mén vici americkému dolaru na zékladé prognéz CF. Pro
euro a japonsky jen a od roku 2017 nové také pro britskou libru (Graf 9) jsou navic uvadény i forwardové
kurzy, které vychazeji z kryté Urokové parity a spiSe nez vyhled tak predstavuji aktualni moznost zajisténi
budouciho kurzu. Vyhledy odvozené z trznich kontraktl byly presnéjéi neZ vyhledy CF aZ na jednolety
vyhled kurzu JPY/USD, kde CF zaznamenal nizsi chybu predpovédi.

Graf 8 Jednoleté vyhledy kurzii mén (odchylky od skutecnosti)
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts. MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.
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Graf 9 Chyby prognéz ménového kurzu britské libry (GBP/USD)

Trimésicni vyhledy Jednoleté vyhledy
0,00 0,00
0,05 - \/\ 0,05 -

pu— ——
-0,10 - -0,10 -
\ —
= forwardovy kurz CF
-0,15 - -0,15 -
o o o 0 W & o o W0 Q Q &
S S S S S S S S & & & X
QAT QY QY R QYR N KL QR

Pozn.: CF — Consensus Forecasts. MFE (mean forecast error) znaci pramérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.

TFimésicni vyhledy ménovych kurzd byly v souladu s intuici v priméru presnéjsi nez jednoleté
vyhledy. Jednoleté vyhledy USD/EUR nejprve (na jare 2016) ocekavaly slabsi dolar, ale ve zbytku obdobi
se potom zvySovala odchylka predpovédi ve prospéch ocekdavaného silnéjsiho dolaru ve srovnani
s naslednou skuteénosti. Chyby prognéz pro tiimésiéni i jednoleté vyhledy kurzd brazilského realu a ruského
rublu mély velice podobny pribéh. V &ase se postupné snizovaly od oéekavani silnéjsiho dolaru aZ prakticky
na nulovou chybu predpovédi. Opacny vyvoj byl naopak charakteristicky pro c¢inské renminbi, kdyz jeho
o¢ekavany kurz vi¢i americkému dolaru byl na jafe 2016 relativné presny a aZ poté postupné nardstala
chyba predpovédi ve prospéch silnéjsiho dolaru.

Graf 10 MAPE - chyby prognéz ménového kurzu vybranych mén vici USD
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Pozn.: MAPE (mean absolute percentage error) znaci primérnou absolutni procentni chybu predpovédi.

NapfFi¢ vSéemi ménovymi pary byl nejpresnéji predikovan jak v tfimésicnim, tak v jednoletém
vyhledu kurz indické rupie. Naopak nejhiie dopadly prognézy britské libry a brazilského realu (Graf 10).
Porovnani presnosti prognéz CF napfi¢ jednotlivymi kurzy mén v0Qé& americkému dolaru je provedeno
pomoci ukazatele MAPE. Z tohoto porovnani je také vidét, ze progndézy ménového kurzu amerického dolaru
vi¢i euru (EUR) byly zejména na tfimési¢nim horizontu relativné ptesné.

5 Vyhodnoceni presnosti predpovédi ceny ropy Brent

Trzni vyhledy ceny ropy Brent odvozené z futures kontraktd i vyhledy podle CF podhodnocovaly
v priiméru jak v tfimésicnim, tak v jednoletém horizontu skutecnou cenu ropy. Jde o opacny
obrazek ve srovnani s loriskym a pfedlofiskym vyhodnocovanim, kdy byly predpokladany vyssi ceny ropy ve
srovnani s naslednou skutecnosti. Z prib&hu kfivek chyb predpovédi (Graf 11) je zfejmé, Ze to bylo dano
zejména rlstem ceny ropy od léta 2017. Ze vzajemného srovnani presnosti trznich vyhledd a vyhledd CF
vychazeji nepatrné Iépe trzni vyhledy. V GEVu jsou pravidelné popisovéany oba typy vyhledd.
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Graf 11 Chyby prognéz ceny ropy Brent (v USD/b)
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts. MFE (mean forecast error) znaci pramérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.

6 Zavér

Clanek pomoci jednoduchych metod vyhodnocuje presnost predpovédi sledovanych v GEVu za
uplynulé roéni obdobi. Pfesnost predpovédi jednotlivych instituci, které GEV pokryva, se rok od roku méni
(Tab. 1), co? je také jednim z dtvodd, pro¢ jsou v GEVu sledovény predpovédi vice instituci. K jejich
presn&jsimu vyhodnoceni by bylo nicméné tieba vzit delsi casoveé obdobi.®> PFesnost ptredpovédi CF, které
predstavuji kliCovy vstup do vlastni prognézy CNB pro Ceskou ekonomiku, je srovnatelna a v mnoha
pfipadech i lepsi neZz dostupné alternativni predpovédi. Vyhodou CF je navic jeho mésicni frekvence
zverejhovani a relativné Siroky rozsah ekonomickych proménnych. Presnost CF zaroven plyne z jeho
uréujiciho charakteru, kdy se vlastné jedna o prosty primér pfedpovédi pfispivajicich soukromych instituci.®
V ptipadé finanénich proménnych a ceny ropy Brent jsou vi¢i predpovédim CF mirné presnéjéi predpovédi
odvozené z trznich kontraktd typu forward@ nebo futures.

Tabulka 1 Souhrnna tabulka primérnych chyb predpovédi (MFE)

MFE CF OECD MMF EIU
vp.b. 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Rlst HDP vyspélé zemé -0,12 0,60 -0,13 0,57 -0,08 0,63 - -
Rust HDP zemé BRIC -0,49 0,03 -0,57 0,29 -0,30 0,19 -0,35 0,11
Inflace vyspélé zemé -0,41 -0,08 -0,46 -0,13 -0,25 -0,03 - -
Inflace zemé BRIC -0,58 -0,94 -0,99 -1,43 -1,24 -1,24 -0,93 -1,01
CF FWD/FUTURES

2016 2017 2016 2017
3M Euribor (v p. b.) -0,15 -0,06 -0,11 -0,02
3M Libor USD (v p. b.) 0,02 0,43 -0,03 0,23
USD/EUR 0,02 0,06 -0,02 0,03
Ropa Brent (USD/b.) -6,49 5,95 -4,21 4,58

Pozn.: Sedé je vyznacena nejmensi priimérnd chyba predpovédi v daném roce pro dany ukazatel. Kladnd hodnota chyby predpovédi znamend podstreleni skutec¢nosti a naopak.
CF — Consensus Forecasts, OECD — Organizace pro hospoddi'skou spoluprdci a rozvoj, MMF — Mezindrodni ménovy fond, EIU - Economist Intelligence Unit.

5 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.

8 O charakteristikach CF blize pojednava drivéjsi ¢lanek Adama a Hoska ,Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts" v
GEVu 04/2015.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2018
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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

cYy

13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17

8 19 13 14 15 16 17 18 19

20,5
13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17

20" 2,0-
1,5-

1,5
1,0~

1,0-
0,5-

05-
N \/

8 19 13 14 15 16 17 18 19

2-
0

2,5-
2,0"
15-
10-
05"
0,0

IE IT
2,0-
1,5-
1,5-
1,0-
1,0-
0,5\ 0,5-
0,0
\/ 00
. . . ! : \ . . . ! ) \
13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19
Lv MT
3-
15-
-
1,0-
1- 05-
0 T T T T T " 0,07 T T T T T 1
13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19
Sl SK

13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17
— HIST CF

MMF — OECD — ECB

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

ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cYy
¢NB
DBB

DE
EA
ECB
EE

EIA
EIU
ES

ESI

EU
EUR

EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR

FRA

GBP
GR
HDP
ICE

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka
Spojeného kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka
Japonska)

Brazilie

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

brazilsky real
centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky renminbi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator
Evropské Komise

Evropska unie
euro

Urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody
o budoucich Grokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt
Intercontinental Exchange
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IE
IEA

IFO

IN
INR
IRS
ISM
IT
JP
JPY

LIBOR

LME
LT
LU
Lv
MKT
MMF
MT

NIESR

NKI
NL

OECD

OECD-CLI
p. b.

PMI
PT
RBI

QE
RU
RUB
SsI
SK
UK

UoM

us
UsD
USDA
WEO

WTI

ZEW

Irsko
International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic
Research at the University of Munich

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

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Malta

National Institute of Economic and
Social Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer{)

Portugalsko

Rezervni banka Indie (centralni banka
Indie)

kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

Centre for European Economic
Research






