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I. SHRNUTI

Oziveni ekonomické aktivity pokraéuje, ale nejistota ohledné dopadu fiskalni konsolidace
v nékterych vyspélych ekonomikach pretrvava. Nové vyhledy HDP vSech sledovanych
zemi s vyjimkou USA byly mirné prehodnoceny smérem nahoru. Ocekava se, ze
eurozéna a Némecko letos porostou o1, 5 % - 1,7 %, resp. 0 2,0 % - 2,6 %, predevsim
d|ky zlepseni vyvo;e vnéjsi poptavky a rdstu exportu V pripadé USA je letos ocekavan
rist HDP v rozmezi 2,1 % az 3,7 %. Rist HDP Clny zUstane pod 10% hranici.

Vyhledy inflace naznaduji dle aktualnich pfedpovédi pro rok 2011 vice nez 2% rist cen
v eurozéné a v Némecku. Vyhled inflace v USA se nachazi v rozmezi 0,9 % az 2,3 %.
Rdst cen v Ciné& by nemél letos prekrotit 4,6 %.

Hodnoty predstihovych ukazateld signalizuji v bfeznu zrychleni tempa hospodarského
o] v 7 v v v Ve . 7 o]
rustu v USA a v Neémecku. Ukazatele dale naznacuji udrzeni ekonomickeho rustu
v eurozéné, ale na nizsi Urovni nez v USA. Pro Cinu signalizuji mirné zpomaleni stale
silného rlstu HDP.

Urokové sazby EURIBOR 3M a 1R od poloviny ledna 2011 zadaly pozvolna rist. Po
zasedani Rady guvernérl ECB na pocatku bfezna dodlo u obou sazeb ke skokovému
zvy$eni a jejich rlst se zastavil. Trzni vyhledy byly pfehodnoceny jen nepatrné smérem
nahoru. Obdobny vyvoj jsme mohli pozorovat i u vynosu desetiletého némeckého
vladniho dluhopisu. V USA byl vyvoj na mezibankovnim trhu rozdilny. Dolarové sazby
LIBOR i nadéle stagnovaly a jejich olekadvany rist na zdkladé trznich vyhled( se tak
opét odsouva a u tiimésiéni sazby se pomé&rné vyrazné snizuje i jeho dynamika. RUst
vynosu desetiletého vladniho dluhopisu se v poloviné Unora zastavil a doslo dokonce
k jeho mirnému poklesu. Vyhled vdak zlstava rostouci a na horizontu tfi mésicl se
naopak nepatrné zvysil.

Kurz amerického dolaru vGQ¢&i euru na zalatku bFfezna vyznamné ovlivnily vyroky
predstaviteld ECB o zvySovani sazeb v eurozéné. Na druhé strané ekonomicky rlst USA
neni tak silny, jak se o¢ekdavalo, a Fed bude pokradovat v ndkupech dluhopisi aZ do
konce Cervna. Proto novy vyhled Consensus Forecasts o¢ekava v horizontu jednoho roku
stabilitu eura vU0¢& dolaru okolo 1,36 USD/EUR. Dolar by vdak mél posilovat dle
aktudlnich predpovédi vi¢i japonskému jenu (0 9 %) a $vycarskému franku (8 %).

Cena ropy Brent roste jiz od zafi 2010. V poloviné Gnora 2011 se jeji rUst jesté zrychlil,
kdyz doslo k vyostreni politické situace v Libyi, a na pocatku brezna tak bylo dosazeno
leto$niho maxima 116 USD/b. Daldéimu rUstu zabranily aZ uklidfiujici komentare
predstaviteld Saldské Ardbie. Zemétfeseni a naslednd jaderna havarie v Japonsku sice
vedly k do¢asnému poklesu jeji ceny, ale v del§im horizontu Ize ztohoto divodu
oCekavat spiSe vyssi poptavku po ropé. Trzni kontrakty do budoucna signalizuji sice
mirny pokles ceny, riziko vSak predstavuje nejistota ohledné objemu volnych téZebnich
kapacit Saudské Ardbie. Cena dlouhodobych kontraktl na zemni plyn bude po cely
letodni rok doh&nét minuly rdst ceny ropy.

Index cen neenergetickych komodit dosahl svého dlouhodobého maxima v poloviné
unora 2011. Od té doby doslo k poklesu ceny u vétSiny vyznamnych komodit (nejvice u
penice, ryze, kauduku a prakticky vdech primyslovych kov{). Pfedpovéd o&ekava u
potravinarskych komodit do poloviny roku 2012 stagnaci cen a poté jejich dalsi
pokles. U primyslovych kovi by ceny mély stagnovat prakticky po celém uvazovaném
horizontu.
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I1.1 HDP

Hlavnim faktorem rlstu HDP eurozény a N&mecka zUstédva i nadale &isty export. V dvouletém
horizontu tempo rlistu ekonomiky eurozény zlstane nize v porovnani s predkrizovym obdobim,
avdak se stabilnim vyhledem. Oproti tomu u HDP Némecka po 3,6% rlstu v roce 2010 je
o¢ekavan pokles na hodnotu kolem 2 %. Zpomaleni rlstu HDP v porovnani s rokem 2010 lze
v nasledujicich dvou letech ocekavat i v Ciné. Vzhledem k pomérné velkému rozptylu hodnot
odhad( rlstu HDP USA je dal$i vyvoj americké ekonomiky pomé&rné nejednoznaény.

EUROZONA USA
—HIST —CF, 3/11 MMF, 1/11 —HIST —CF, 3/11 MMF, 1/11
OECD, 11/10 —EK, 3/11 ECB, 3/11 OECD, 11/10 —EK, 11/10 Fed, 2/11

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2010 1,7 2010 2,9
2011 1,7 1,5 1,7 1,6 1,7 2011 3,1 3,0 2,2 2,1 3,7
2012 1,7 1,7 2,0 1,8 2012 3,3 2,7 3,1 2,5 4,0
NEMECKO CINA
—HIST —CF, 3/11 MMF, 1/11 —HIST —CF, 3/11 MMF, 1/11
OECD, 11/10 —EK, 3/11 DBB, 12/10 OECD, 11/10 —EK, 11/10 BOFIT, 9/10

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF MMF OECD EK DBB HIST CF MMF OECD EK BOFIT
2010 3,6 2010 10,3
2011 2,6 2,2 2,5 2,4 2,0 2011 9,4 9,6 9,7 9,2 9,0
2012 1,9 2,0 2,2 1,5 2012 9,0 9,5 9,7 8,9 8,0

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. Hodnota za rok 2010 je predbézna. [Uzavérka dat:
18. bfezna 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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Il. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.2 Porovnani predpovédi HDP a zména oproti piredchozi predpovédi

Na zakladé aktudlnich vyhledd pro rok 2011 (viz bfeznova predpov&d CF, EK a ECB) doslo k
prehodnoceni odhadl rdstu HDP v eurozéné a v N&mecku smé&rem nahoru. Oproti tomu
o¢ekavany rlst ekonomiky USA byl nepatrné snizen predevéim v dlsledku poklesu individudlni

spotieby (personal consumption). Vyhled ristu HDP Ciny se mirné zlepsil.

EUROZONA USA
Predpovéd’ Zména Predpovéd’ Zména
4,0 2,0 4,0 2,0
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PfFedpovéd’ 1,7 1,7 1,5 1,7 1,6 1,7 Pfedpovéd’ 2,9 3,1 3,0 2,2 2,1 3,7
Zména 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,3 Zména -0,1 0,7 -1,0 -0,4 0,4
NEMECKO CiINA
Predpovéd’ Zména Predpovéd’ Zména
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2010 CF MMF OECD EK DBB 2010 CF MMF OECD EK BOFIT
PFedpovéd’ 3,6 2,6 2,2 2,5 2,4 2,0 Piedpovéd’ 10,3 9,4 9,6 9,7 9,2 9,0
Zména 0,1 0,2 0,4 0,2 0,6 Zména 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0

Poznamka: Horizontalni osa levého (pravého) grafu zobrazuje Udaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. Hodnota za rok
2010 je predbéznd. [Uzavérka dat: 18. bifezna 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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I1.3 Inflace

Vyhled inflace v eurozéné byl

pro rok 2011 prfehodnocen smérem nahoru, dle bfeznové

predpovédi CF a ECB by méla letos inflace v eurozéné dosadhnout 2,3 %. Zaroven se ocCekava, ze
rist cen v N&mecku letos také prekro¢i 2% hranici. V del§im horizontu by se mél rlst cen
v eurozéné a Némecku vratit pod cilovou hranici ECB. Vyhled inflace v USA a Ciné zUstava

v Sirokém pasmu.

—HIST

OECD, 11/10 —EK, 3/11

EUROZONA
—CF, 3/11

MMF, 10/10
ECB, 3/11

—HIST

USA
—CF, 3/11

OECD, 11/10 —EK, 11/10

MMF, 10/10
Fed, 2/11

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2010 1,6 2010 1,6
2011 2,3 1,5 1,3 2,2 2,3 2011 2,3 1,0 0,9 1,1 1,5
2012 1,8 1,2 1,7 2012 2,0 0,9 1,5 1,5
NEMECKO CINA
—HIST —CF, 3/11 MMF, 10/10 —HIST —CF, 3/11 MMF, 10/10
DBB, 12/10 OECD, 11/10 —EK, 11/10 BOFIT, N/A

OECD, 11/10 —EK, 3/11

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF MMF _ OECD EK DBB HIST CF MMF  OECD EK BOFIT
2010 1,2 2010 4,6
2011 2,1 1,4 1,2 2,2 1,7 2011 4,6 2,7 3,2 3,3
2012 1,9 1,4 1,6 2012 4,7 3,0 3,7

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. Hodnota za rok 2010 je predbézna. [Uzavérka dat:

18. bfezna 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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Il. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I11.4 Porovnani predpovédi inflace a zména oproti predchozi predpovédi

Vyssi mira inflace pro rok 2011 ve vSech sledovanych zemich do zna¢né miry odrazi aktualni
vyvoj rostoucich cen energii a komodit. Dal&i rizika predstavuje pokracovani rlstu ceny ropy
v dlsledku konfliktu v Libyi a jeho mozného rozsiteni do daldich arabskych zemi. Za dalsi faktor
budouciho rlstu cen Ize povazovat oZivéni globalni ekonomické aktivity. Zmény v ptedpovédich
pro USA stalé nemaji jasny trend. Cinskda inflace je dle leto$nich predpovédi prehodnocena pro
rok 2011 smérem nahoru.

EUROZONA USA
Predpovéd’ Zména Predpovéd’
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2010 CF MMF OECD EK ECB 2010 CF MMF OECD EK Fed
Pfedpovéd’ 1,6 2,3 1,5 1,3 2,2 2,3 Pfedpovéd’ 1,6 2,3 1,0 0,9 1,1 1,5
Zména 0,3 0,2 0,3 0,4 0,5 Zména 0,4 -0,7 -0,2 0,8 0,1
NEMECKO CiNA
Predpovéd’ Zména Predpovéd’ Zména
5,0 1 5,0 1,0

-~ o o + o - o o o o -~ o o o <« -~ o o o <«
835§ §8§8:83 REEEE 5358+
wol L e T RO S R wo U T K wow g ¥ &
] Lﬁ: o g 5 £ § v 2 o Lﬁ: a ¥ 5 6 £ 8§ & &
S o 8 = L ¥ o 9 2 s L 3
(@] (@]
2010 CF MMF __ OECD EK DBB 2010 CF MMF  OECD EK BOFIT
Piedpovéd’ 1,2 2,1 1,4 1,2 2,2 1,7 Piedpovéd’ 4,6 4,6 2,7 3,2 3,3
Zména 0,2 0,4 0,2 0,4 0,1 Zména 0,1 0,3 0,7 -1,6

Poznamka: Horizontalni osa levého (pravého) grafu zobrazuje Gdaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. Hodnota za rok
2010 je predbéznd. [Uzavérka dat: 18. bifezna 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databédze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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PFedstihové ukazatele PMI (Index nakupnich manazer() v bFeznu signalizuji zvy$eni tempa rlstu
prdmyslové vyroby na pocéatku letodniho roku v USA, eurozéné i Némecku a jeho zpomaleni (pfi
zachovani vysoké Grovné) v Ciné - tieti pokles indexu v Fadé. Také ostatni predstihové ukazatele
(kromé& ukazatele ddvéry spotiebitell) potvrzuji odhad zrychlujiciho se hospodaiského rlstu
v USA a ocekavani, Ze tento rlst bude v letodnim roce v USA minimalné dvakrat vyssi nez
v eurozoné. Dalsi pokles spotfebitelské ndlady v eurozéné odrdzi Spatné vyhledy pro vyraznéjsi
rlst spotfeby domacnosti zejména v dusledku snizovani vladnich vydajd. PFedstihové ukazatele
za Né&mecko naznacuji, ze pres pokradovani silného rlstu v primyslu bude soukroma spotfeba
brzdou rdstu HDP.

PMI V PROMYSLU EUROZONA
, M % —— OECD-CLI EC-ICI (prava osa)
——eurozoéna USA Némecko —Cina ——EC-CCI (pravé osa)
110
105 A
100
95
90
85 A
80
04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI OECD-CCI
12/10 57,1 58,5 60,7 53,9 12/10 97,8 4,0 -11,0
1/11 57,3 60,8 60,5 52,9 1/11 97,7 6,1 -11,2
2/11 59,0 61,4 62,7 52,2 2/11 6,5 0,0
USA NEMECKO
UoM-CSI —CB-CCI —— OECD-CLI IFO-BCI
—— OECD-CLI (prava osa) CB-LEII (prava osa) IFO-CCI ——EC-CCI (pravéa osa)
120 T T 115 115
| |
110
r 109
105
110 400+
| 97 95 A
50 7 90 m
40 1 r 9l
85
30 A
20 T T T T 85 80
04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10
OECD-CLI CB-LEII UoM-CSI CB-CCI OECD-CLI IFO-BCI IFO-CCI EC-CCI
12/10 98,8 112,2 74,5 63,4 12/10 109,2 109,8 103,3 9,6
1/11 99,4 112,3 74,2 64,8 1/11 109,4 110,3 102,9 8,9
2/11 77,5 70,4 2/11 111,2 102,9 8,7

Pozndmka: OECD-CLI je OECD Composite Leading Indicator, EC-ICI (pravd osa) je European Commission
Industrial Confidence Indicator, EC-CCI (prava osa) je EC Consumer Confidence Indicator, CB-LEII je Conference
Board Leading Economic Indicator Index, CB-CCI je CB Consumer Confidence Index, UoM-CSI je University
of Michigan Consumer Sentiment Index, IFO-BCI je Institute for Economic Research - Business Climate Index,
IFO-CCI je IFO Consumer Confidence Index. [Uzavérka dat: 18. bifezna 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databdze OECD, EK, IFO a University of Michigan.
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IV. VYHLED UROKOVYCH SAZEB

IV.1 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: eurozéna

Urokové sazby EURIBOR 3M a 1R od poloviny ledna zacaly pozvolna rlst (jednoletd sazba
rychleji). Po zasedani Rady guvernéri ECB na pocatku biezna doslo u obou sazeb ke skokovému
zvySeni (o 0,08 resp. 0,17 p.b.) a jejich rlst se zastavil. Trzni vyhledy byly pfehodnoceny jen
nepatrné smérem vzhlru. Obdobny vyvoj jsme mohli pozorovat i u vynosu desetiletého
némeckého vladniho dluhopisu. U toho vSak byl vyhled na zakladé CF0O3 prfehodnocen smérem
vzhlru vice neZ u sazeb mezibankovniho trhu, zejména na po&atku a konci predpovédi.

EURIBOR VYNOS VLADNIiHO DLUHOPISU

——EURIBOR 3M —— EURIBOR 1R ——Bund 10R

01/06 01/08 01/10 01/12 01/06 01/08 01/10 01/12

02/11 03/11 06/11 12/11 06/12 12/12 02/11 03/11 06/11 12/11 06/12 12/12
EURIBOR3M 1,09 1,15 1,53 2,05 2,42 2,72
EURIBOR1R 1,71 1,89 2,26 2,76 3,14 3,43
Poznamka: Predpovéd sazeb EURIBOR je vytvorena na zakladé implikovanych sazeb z vynosové kfivky
mezibankovniho trhu (od 4M do 15M jsou pouzity sazby FRA, pro delSi horizont upravené IRS sazby). Pfedpovéd
vynosu némeckého vlddniho dluhopisu (Bund 10R) je odvozena od predpovédi CF. Pferusovana Cara zobrazuje
vyhled. [Uzavérka dat: 14. bfezna 2011] 5
Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, vypocty CNB.

Bund 10R 3,22 3,25 3,38 3,65

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

Dolarové sazby LIBOR i nadale stagnovaly (tfimési¢ni na hodnoté 0,3 % a jednoletd na hodnoté
0,8 %). Jejich olekdvany rlst na zakladé trznich vyhledl se tak opét odsouvd a u tfimésicni
sazby se pomé&rné vyrazné snizuje i jeho dynamika. R{st vynosu desetiletého vladniho dluhopisu
se v poloviné Unora zastavil a doslo dokonce k jeho mirnému poklesu. Vyhled na zakladé CFO03
véak zUstava rostouci a oproti CFO2 se na horizontu tfi mésicf;’l naopak nepatrné zvysil.

USD LIBOR VYNOS VLADNIHO DLUHOPISU

——USD LIBOR 3M ——USD LIBOR 1R —Treasury 10R
5,5

5,0

4,5 4

4,0 1

3,5

3,0

2,5 A

2,0 T T T
01/06 01/08 01/10 01/12 01/06 01/08 01/10 01/12

02/11 03/11 06/11 12/11 06/12 12/12 02/11 03/11 06/11 12/11 06/12 12/12
USD LIBOR3M 0,31 0,31 0,35 0,53 1,05 1,70
USDLIBOR1R 0,79 0,78 0,99 1,81 299 4,09
Poznamka: Predpovéd’ dolarovych sazeb LIBOR 3M a 1R je vytvofena na zakladé implikovanych sazeb z vynosové
kfivky londynského mezibankovniho trhu (do 3M jsou pouzity sazby USD LIBOR, do 15M tifimési¢ni FRA a pro delsi
horizont upravené IRS sazby). Pfedpovéd sazeb pro americky vladni dluhopis (Treasury 10R) je odvozena od
predpovédi CF. PferuSovana Cara zobrazuje vyhled. [Uzavérka dat: 14. bfezna 2011]
Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, vypocCty CNB.

Treasury 10R 3,57 3,40 3,57 3,93
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Zatatek brezna prinesl dal$i oslabeni amerického dolaru vi¢&i euru, kdy se kurz pohyboval na
arovni z fijna 2010 (tj. 1,39 USD/EUR). Breznovy vyhled Consensus Forecasts ocekava oproti
minulé predpovédi kurz dolaru slabsi, stabilni okolo 1,36 USD/EUR. Ve dvouletém horizontu by
mé&l vak posilit 0 3 %. Vyznamnych zmén nedoznal vyhled kurzu dolaru vi¢i britské libfe, na
zalatku roku 2013 by mél byt dolar o 2 % slabsi. Dolar by mé&l naopak posilit vi¢i japonskému
jenu (o 11 % v horizontu dvou let) a Svycarskému franku (o 13 % v horizontu dvou let). Vyhled
pro japonskou ekonomiku dale zhorsSilo zemétfeseni a nasledna vina tsunami; naklady na obnovu
dale zatizi jiz tak vysoce zadluzenou ekonomiku. Vzhledem ke kladnému Urokovému diferencialu
ve prospéch USD oproti JPY a CHF naznacuje forwardovy kurz naopak oslabeni amerického

dolaru.

USD/EUR JPY/USD
——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz —— spotovy kurz pfedpovéd CF e forwardovy kurz
1,20 110,00
1,25 -
105,00 -
1,30 4
100,00 -
1,35 4
o ® @
1,40 A essaneness®® 95,00
1,45 -
90,00 1
1,50 -
85,00
1,55 -
[eecovesorsoe) ° o
1,60 : ‘ ‘ ‘ ‘ 80,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13
14/3/11 04/11 06/11 03/12 03/13 14/3/11 04/11 06/11 03/12 03/13
spotovy kurz 1,399 spotovy kurz 81,63
piedpovéd’ CF 1,368 1,361 1,360 1,325 piedpovéd’ CF 83,15 83,91 87,76 90,65
forwardovy kurz 1,399 1,397 1,387 1,372 forwardovy kurz 81,61 81,57 81,20 80,04
USD/GBP CHF/USD
—spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz —spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,40 — 1,25
1,50 1,20 |
1,15 -
1,60 A Soesssessee © © e
1,10 -
1,70 -
1,05 -
1,80 +
1,00 +
1,90 A 0,05 |
Go00ccssssee ¢ o | 4
2,00 w ‘ ‘ 0,90 ‘ ‘ ‘ ‘
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13
14/3/11 04/11 06/11 03/12 03/13 14/3/11 04/11 06/11 03/12 03/13
spotovy kurz 1,617 spotovy kurz 0,924
piedpovéd’ CF 1,600 1,600 1,641 1,631 piedpovéd’ CF 0,952 0,964 0,996 1,044
forwardovy kurz 1,617 1,615 1,607 1,593 forwardovy kurz 0,924 0,924 0,922 0,918

Pozndmka: Rlst mé&nového paru predstavuje posileni amerického dolaru. Data jsou k poslednimu dni v mé&sici.
Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé s vysSsi Urokovou sazbou
oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktudlni (k datu uzavérky) moznosti zajisténi budouciho kurzu. [Uzavérka

dat: 14. bfezna 2011]
Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databdze Bloomberg a Consensus Forecasts.
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VI. VYHLED CEN KOMODIT

VI.1 Ropa a zemni plyn

RUstovy trend svétovych cen ropy mizeme
pozorovat jiz od zafi 2010. V poloviné
Unora 2011 se rdst cen jedté zrychlil, kdy?
dodlo k vyostfeni ozbrojenych sttetd
v Libyi. Cena ropy Brent tak dosdahla
dosavadniho letosniho maxima 116 USD/b
na pocatku brezna. Poté doSlo k mirné
korekci, kdyz Saudska Arabie vydala
prohlaseni, ze vykryje vypadek libyjské
produkce. Problémy japonskych jadernych
elektraren sice vedly k do¢asnému poklesu

ceny, v delSim horizontu by vsak
problémy japonské energetiky mohly
znamenat spiSe vyssi dovoz ropy do

Japonska. Trzni vyhledy na zakladé futures
kontraktd predpoklddaji mirny pokles cen
ropy, rizikem vSak je nejistota ohledné
rezervni tézebni kapacity v Saudské Arabii.
Dle studie Goldman Sachs tato zemé jiz
znacné navysila svou tézbu a velky prostor
pro dalsi rist produkce tak nema.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIiHO PLYNU

——Ropa Brent ——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)
155 600
135 | - 533
115 A - 467

95 1 - 400
75 1 r 333
55 4~ - 267
35 200
01/06 01/08 01/10 01/12
03/11 06/11 12/11 06/12 12/12
Ropa Brent 114,6 113,6 112,4 110,5 108,7
Ropa Ural 111,7 110,4 108,6 106,3 104,2
Zemni plyn 350,1 393,8 472,22 4774 468,6

Poznamka: Ceny ropy v USD/barel jsou prebirany z kotaci londynské Mezinarodni burzy ICE Futures Europe.
Ceny ruského zemniho plynu na hranici s Némeckem v USD/1000m? jsou pocitany na zakladé dat MMF. Budouci
ceny plynu jsou odvozeny z futures kontraktd na ropu. PreruSovand cara zobrazuje vyhled. [Uzavérka

dat: 14. bfezna 2011].
Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VI.2 Ostatni komodity

Index cen neenergetickych komodit dosahl
svého dlouhodobého maxima v poloviné
Unora 2011. Od té doby doslo u vétsiny
vyznamnych komodit k poklesu ceny.

U potravinarskych komodit se nejvice snizila
cena pSenice (téméfF o 20 %) a ryze
(o 16 %). Méné klesaly ceny kukufice, séji
a cukru. Naopak ddle rostly ceny kavy
a hovéziho masa. U ostatnich zemédélskych
komodit rostla cena baviny, ale pomérné
vyrazné klesla cena kaucuku. Vyhled
oCekdva u indexu cen potravinarskych
komodit do poloviny roku 2012 stagnaci
a poté dalsi pokles.

U vétdiny primyslovych kovd (s vyjimkou
hliniku) ceny rovnéz od poloviny Unora
klesaly (o 5 az 10 %), naopak ceny drahych
kovi rostly. U indexu cen prdmyslovych
kovli se jiz daldi pokles v uvazovaném
horizontu nepredpoklada.

VYHLED CEN OSTATNiCH KOMODIT

——Primyslové kovy
—— Komoditni kos celkem

— Potravinarské komodity

240 A

200 +

160 A

80
01/06 01/08 01/10 01/12
03/11 06/11 12/11 06/12 12/12
Priimyslové kovy 193,5 192,6 194,1 194,3 194,1
Potravinaiské komodity 229,3 227,2 225,8 224,5 214,7
Komoditni ko$ celkem 224,8 219,1 213,5 211,4 206,2

Poznamka: Graf zobrazuje indexy, rok 2005=100. Pferusovana Cara predstavuje vyhled.
[Uz&vérka dat: 14. bfezna 2011]. Zdroj: Bloomberg, vyhledy na zédkladé futures kontraktQ.
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OHLEDNUTI ZA JARNIM ZASEDANIM INSTITUTU PRO MEZINARODNI FINANCE

Pravidelné jarni setkdni ¢lend Institutu pro mezindrodni finance (IIF)' se letos konalo
2. aZ 4. bfezna v hlavnim mésté Indie, v Novém Dilli. Zna¢na &ast prispévkd, at jiz ze
strany finanénich expertd nebo politikd, se prirozené zabyvala ekonomickym vyvojem v
hostitelské zemi. Velka pozornost byla vénovana také aktualnimu vyvoji politické situace
v zemich Blizkého vychodu a severni Afriky. Nejostrejsi diskuse se vsak vedly kolem
pripravované regulace bank a financnich instituci Basel III.

1 Ekonomicky vyvoj v Indii (Inside India)

Indie je nejvétSi demokracie na svété. Vétsiny ekonomickych aktivit se Ucastni jak
statni, tak soukromy sektor. Statni sektor je Ffizen formou pétiletych pladnd (soucasnd
jedenacta pétiletka zacala v dubnu 2007 a skonci v bfeznu 2012). Znacna ¢ast statniho
sektoru se zabyva investicemi do infrastruktury, ale i zde se do budoucna pocita
s vyrazné rostoucim podilem soukromych investic (i formou PPP - Public Private
Partnership).

Potencidlni redlny rist ekonomiky se odhaduje v intervalu 8 az 9 % roéné&. Optimalni
inflace by se méla pohybovat v rozmezi 4 - 5 %. Mira Uspor i investic vysoko prekracuje
hranici 30 %. Cca 58 % pracujicich je zaméstnano v zemédélstvi, které vsak tvori jen
zhruba 14 % HDP a jeho podil klesd na Ukor dynamicky se rozvijejicich sluzeb
a primyslu. Investice jsou sméfovany zejména do vyroby energie (diverzifikace zdrojd)
a vody, za nedostateéné jsou povazovany investice do vzdélani, nebot jejich podil je
mensi, neZ v ostatnich rozvojovych zemich. I pi vysokém nominalnim rlstu ekonomiky
je hospodareni vlady deficitni. Vydaje vlady jsou kromé investic pouzivany i k masivnim
dotacim (zejména na pohonné hmoty, potraviny a hnojiva). Objem dotaci by se mél
postupné sniZovat (coz muZe v soucasné dobé& vysokych cen ropy a zemédélskych
komodit predstavovat velky problém). Zaroven by se meélo prechazet od méné
efektivnich neprfimych dotaci (nizsi ceny pro urcité skupiny obyvatel) na pfimé dotace
(pfimé penézni transfery podporovanym skupinam, ale jednotné ceny na trhu). Vlada
klade velky dlraz na sniZzovani chudoby. Pfi rozvoji zemé& je preferovdna vystavba
mensich mést, ke kterym je vSak nutno privést energie, komunikace a ,rad".
Zadluzovani vlady v soudasném rozsahu nepredstavuje problém, nebot investice by
meély dat praci velkému mnozstvi mladych lidi, ktefi svymi danémi vznikly dluh v
budoucnosti splati. Indie nema problém se starnutim populace (vice nez 50 % populace
je pod hranici 25 let) a co ekonomika v soucasnosti potrebuje nejvic jsou nova pracovni
mista. Je tfeba zlepsit legislativu, aby nové podniky mély lepsi pristup k pracovni sile.

Postoj ménové politiky je spiSe uvolnény, nebot centrdlni banka (Reserve Bank of India)
se zaméruje predevSim na jadrovou inflaci, kterou snizuji klesajici ceny zbozi. Jako
mozné zdroje infla¢nich tlakl jsou rovnéZ sledovdny mzdy (které jsou tésné svazany s
vyvojem cen potravin) a inflacni olekavani. Pretrvavajici vysoké ceny potravin jsou
samoziejmé vnimany jako velky problém, nebot potraviny tvofi znacnou cast
spotrebniho koSe, a rostouci zavislost ekonomiky na ropé (oil intensity of the GDP)
zvysuje zranitelnost ekonomiky, ktera nedavnou globalni financni a ekonomickou krizi
preckala jen s minimalnimi skodami. Ménova politika bude vsSak reagovat na ,second
round effects". Ani centralni banka nevnima deficitni hospodareni vlady jako problém.
Problémem je naopak dostupnost levnych penéz, které, at uz jsou vytvoreny kdekoliv
na svété, konci prevazné v rozvojovych zemich. Kurzova politika je zalozena na

L IIF (iif.com) je mezindrodni sdruZeni zejména velkych finan&nich instituci, které vzniklo v roce 1983 v reakci na
mezinarodni dluhovou krizi. Mezi jeho Cleny patfi vétSina hlavnich komercénich a investi¢nich bank, rostouci pocet
pojistoven a investi¢nich firem.
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~vyhlazeném" floatingu, pro ekonomiku je negativni zejména vysoka volatilita
amerického dolaru, ktera klade naroky na firmy ohledné kurzového zajisténi.

2 Politicka a ekonomicka situace v zemich Blizkého vychodu a severni Afriky
(MENA?)

VétsSina zemi v uvedené oblasti ma tyto spolec¢né znaky: velky verejny sektor a nizky
podil podnikatelského sektoru, nizkou produktivitu a konkurenceschopnost, znacnou
zavislost na rentach a slabé instituce, které umoznuji korupci i na vladni drovni. V
obdobi 1980 - 2002 ekonomicky rlst v téchto zemich stagnoval, coZ vedlo k nizkému
rlstu zaméstnanosti v soukromém sektoru a zejména k rlstu nezaméstnanosti mladé
populace. Po roce 2002 sice dodlo k ur&itému ekonomickému rdstu, ale nezamé&stnanost
zlstala vysoka, pFinosy nebyly rozdé&lovany S$iroké vefejnosti, ale pouze omezenym
elitam. To nakonec vyustilo v radé zemi do demonstraci, které pozaduji zasadni reformy
politického systému.

Z pohledu vyspélych zemi je vyvoj v zemich MENA ddleZity zejména proto, Ze vlastni
ropu a proudi do nich soukromé investice. Proto jsou vitany reformy, které vedou k
nahrazeni autokratickych systému demokratickymi. Cesta k novému uspotadani vsak
bude zdlouhava a obtiznd. Socialni a politické reformy v téchto zemich budou trvat cca 2
roky a teprve poté muZeme ocekavat ndstup ekonomickych reforem. Ekonomické
reformy ve stylu Pakistdnu nejsou pravdépodobné, nebot tam byly vynuceny
Mezinarodnim ménovym fondem. Avsak zemé MENA maji vétSinou dostatecné devizové
rezervy a pomoc MMF nepotiebuji. MoZna ji budou potfebovat pozd&ji, az slaby rdst,
vysoka inflace a obchodni deficity tyto rezervy vycerpaji. Pozitivni je, Zze protesty nejsou
zaméfeny proti USA a Izraeli nebo kapitalistickym trznim principim, ani nejsou
motivovany nabozensky. Naopak snahou je pouze odstranit korupci a reformovat
autokratické systémy na demokratické. Neni vsSak jisté, ze demokracie bude nakonec
vSude nastolena. Hrozi riziko nacionalismu a docasné zhorSeni ekonomické situace.
Konecny vysledek bude zaviset na socialnich, historickych a kulturnich predpokladech té
které zemé.

3 Regulace bankovniho sektoru

Vasnivé diskuse vedli celni predstavitelé soukromého bankovniho sektoru
o navrhovanych regulacich (Basel III a Dodd-Frank). Drtiva vétSina predchozich
financnich krizi vznikala v rozvijejicich se trznich ekonomikach. Posledni krize vsSak
vznikla ve vyspélém svété. Presto mohly byt poznatky z resSeni predchozich krizi
uzite¢né i nyni. Tym ekonomd pfi IIF aktivné analyzuje minulé krize a ucCastni se v
diskusi o navrhovanych regulacnich schématech. Ucastnici konference se shodovali na
tom, Ze jakdkoliv forma regulace (pozadavky na kapital a likviditu) by méla byt
aplikovéna globalng&, nebot i finanéni primysl je globdlni. Je tedy nutné, aby doglo k
mezinarodni harmonizaci pravnich pfedpisi. Pfitom by mély byt v rovnovaze ocekavané
prinosy zvysené regulace (co se tyCe efektivity a stability bankovniho sektoru) s
predpokladanymi naklady (vyssi cena kapitalu, vyssi urokové sazby, nizsi dostupnost
Uvérd, vyssi ndklady bank a niz&i zisk bankovniho sektoru, negativni dopad na globalni
rist). Banky by mély vést aktivni dialog s reguldtory pFi navrhu nové globdlni
architektury bankovnictvi. Nutnou podminkou je, aby doslo ke globalni konvergenci
Ucetnich principQ. Je rovnéz nutné, aby se regulace G&inné tykala i pseudo-bankovnich

2 AlZirsko, Bahrajn, Egypt, Irak, frén, Jemen, Jorddnsko, Kuvaijt, Libanon, Libye, Maroko, Saudské Arabie, Spojené
Arabské Emiraty, Syrie, Tunisko. Kurzivou jsou vyznadeny staty, ve kterych do&lo k politickym nepokojim.
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instituci® (shadow banks), které budou vznikat ve vétsi mife s tim, jak banky v reakci na
prisnéjsi regulaci budou mit snahu presunovat nékteré aktivity mimo dosah této
regulace. Mozna bude nutnd i globalni koordinace makroekonomickych politik. Nova
regulace bude predstavovat pro bankovni systém znacny Sok, se kterym se budou
banky vyrovnavat zfejmé celou dekadu. V diskusi zaznél i ndzor, ze rlzné typy instituci
vyzaduji rlznou regulaci. V opaéném pfipad& by byly vdechny instituce v okamziku
néjakého Soku na stejné strané trhu, coz by omezovalo prostor pro trzni vyreseni
vzniklé krizové situace. Mél by byt odstranén jev zvany ,too big to fail* a systém by mél
umoznit selhdni jakékoliv bankovni instituce. Casto byl zmifiovan vyznam tzv. ,cocos “ *
pri financovani zakladniho kapitdlu bank. Pani Amy Friend z pozice amerického
regulatora prezentovala struc¢né srovnani regulace Dodd-Frank vs. Basel III.

Ve specialni diskusi byl predstaven vyzkum IIF, ktery se pokusil vycislit oCekavané
naklady regulace Basel III. Dle IIF bude dopad (co se ty¢e nakladl) zdsadné vétsi, neZ
odhad BIS nebo o néco vyssi odhad OECD. Regulace bude predstavovat bud’ zdrazeni
Uvérd, nebo snizeni jejich dostupnosti. Nejvice budou postizeny zemé& eurozény, které
jsou dle ekonometrického odhadu na Uvérech nejvice zavislé. Mensi dopad Ize ocekavat
na USA a ,emerging economies". Budou potieba biliény (eur, dolar() dodatedného
kapitalu, coz snizi zisky bank. RozloZeni do ¢asu nebude mit Zadny tlumici Gc¢inek, nebot
v ,zavodeé o kapital" budou chtit banky dodatecny kapital ziskat co nejdrive.

Soucasti této diskuse bylo i vystoupeni zastupce ratingové agentury Standard & Poor’s.
Pro nékoho mohla byt prekvapiva jeho slova, Ze hodnoceni ratingovych agentur
nevyjadruje absolutni pravdépodobnost selhani, ale pouze radi jednotlivé subjekty podle
relativni bonity a pravdépodobnost selhani kolisd podle aktualni ekonomické situace ve
svété.

4 Globalni ekonomicky vyhled dle IIF

Svétova ekonomika v soucasnosti Celi trem hlavnim vyzvam:

- nebezpedi prehrati ekonomiky a inflace hrozi zejména novym trznim ekonomikam
(vysoké ceny komodit, pFiliv soukromého kapitdlu, vysoky rdst Gvéri a jejich podilu na
HDP);

- vyspélé ekonomiky musi zvladnout fiskdlni konsolidaci a ,exit strategy" (rostouci
rozpéti mezi vynosy némeckych dluhopisd a dluhopisi problémovych zemi, vladni
deficity a podil vldadniho dluhu na HDP);

- financovani a regulace bank je rovnéz problém zejména vyspélych zemi (kapitalova
pfimé&Fenost bank, pomér vkladd k aktivim bank, fungovani mezibankovniho trhu,
regulace pseudobankovnich instituci - ,shadow banks").

Hlavni ekonom IIF Philip Suttle prezentoval jeho pohled na ekonomicky cyklus:

- ekonomika nikdy nevypada skvéle, s vyjimkou zpétného pohledu. Vyhled je vzdy
krehky" a ,nezvykle nejisty";

3 Finanéni instituce a banky, které nepfijimaji vklady a podléhaji tudiz méné& pfisné regulaci (napt. investi¢ni
banky, fondy penézniho trhu, hedzové fondy, vlddou sponzorované hypotécni agentury, ...). Stejné jako banky
jsou zprostifedkovateli mezi investory (napf. penzijni fondy) a dluzniky (vétSinou korporace).

* Contingent convertible bonds - jsou emitovany jako dluhopisy, ale v pfipadé finanénich problém& banky jsou
automaticky konvertovany na akcie k navyseni zadkladniho jméni banky (tier one).
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- hlavni rizika v po&ateéni fazi oziveni plynou z pozlstatkl minulych nerovnovah,
s postupem casu tato rizika mizi;

- hospodarské politiky v pocatecni fazi oziveni jsou vzdy zpét hledici. Jak oziveni nabird
na sile, je treba zména pohledu. Trhy obecné selhavaji v predvidani této zmény;

- rizikem se stavaji nové prebytky a nerovnovahy, vytvorené silicim ozivenim.

Prizmatem tohoto pohledu konstatoval, ze globalni oziveni trva jiz témér 2 roky a je
tazeno rozvijejicimi se ekonomikami. Dynamika svétového primyslu v roce 2010
zpomalila, ale vidime ndznaky opétného oziveni. Americkd ekonomika se vraci ke
zdravému rQstu, ale z minula pfetrvavaji problémy ve stavebnictvi a na trhu préace.
Roste ddvéra v Evropé, ale pretrvavaji problémy fiskalnich deficitd a bankovniho
sektoru. Inflace celosvétové akceleruje, tazend zejména cenami potravin a energii. V
pozadi jsou nizké realné sazby jak ve vyspélych, tak v rozvijejicich se ekonomikach, kde
hraje roli i nizkd nezaméstnanost. To mize vyvolat pfehnanou reakci mé&nové politiky a
zadélat na novou recesi.

DalSimi riziky v soucasnosti jsou vysoké ceny ropy, které v minulosti predchazely
vétsinu ekonomickych recesi. S oZivenim opét zaénou narlstat globalni nerovnovahy a v
neposledni fadé s rlstem Grokovych sazeb za¢nou hrat svou roli vysoké vladni dluhy v
zemich G7. Nachazime se ve fazi, kdy by oziveni mélo nabirat na sile a stimuly
hospodarské politiky by mély byt postupné tlumeny. Je bohuzel pravdépodobné, zZe
ménova politika zlstane uvolnénd pfili§ dlouho. To povede k narlstajicim
nerovnovaham a ukonci hospodarskou expanzi drive, nez by tomu bylo v pfipadé véasné
zmeény postoje hospodarské politiky a jeji lepsSi koordinovanosti.

Vyhled globalni ekonomické aktivity a inflace dle IIF je shrnut v nasledujici tabulce:

Tabulka 1: Vyhled globalni ekonomické aktivity a inflace ve svété

Zemé Realny HDP (mzr. v %) Inflace (mzr. v %)
2010 2011 2012 2010 2011 2012
Vyspélé ekonomiky 2,5 2,2 2,3 1,5 1,5 1,4
USA 2,9 3,4 3,2 1,2 1,9 1,4
eurozona 1,7 1,5 1,6 2,0 1,6 1,8
Japonsko 4,0 1,2 1,6 0,1 -0,7 -0,1
Rozvijejici se ekonomiky 7,0 6,2 6,1 6,1 6,2 5,2
Latinska Amerika 6,1 4,5 4,4 8,1 8,7 6,7
Evropa 4,1 3,7 3,5 6,8 7,1 6,0
Asie 9,1 8,2 8,0 5,0 4,8 4,2
Afrika a Blizky vychod 3,8 3,7 4,2 5,5 5,9 6,0
Svét celkem 3,5 3,1 3,2 2,5 2,6 2,3
Zdroj: IIF.

5 Zajimavé postiehy z diskuse

V diskusich k jednotlivym ptispévkim zaznély nékteré zajimavé myslenky. Napf. v
souvislosti se soucasnym cenovym vyvojem bylo konstatovano, ze aktualné vyssi
celkova inflace by méla byt pouze pfechodnym jevem, nebot jadrova inflace je nizka a
studie JPMorgan prokazuje, Ze neplati, Ze celkova inflace k sobé pfritahuje jadrovou
inflaci, ale naopak je to jadrova inflace, kterd nakonec k sobé stahne celkovou inflaci.
Kromé toho na rozdil od 70. let nepozorujeme cenové mzdovou spiralu, kterd tehdejsi

nabidkové Soky pretransformovala do dlouhého obdobi zvySené inflace. Co se vSak tyce
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zvysené cenové hladiny, nikdy jsme zde neméli takovou situaci, kdy doslo k silnému
nabidkovému Soku (ropa, potraviny) a zaroven byla extrémné uvolnéna ménova politika
po tak dlouhé obdobi. Proto by mohla vysoka cenova hladina pretrvat po velmi dlouhou
dobu.

Ohledné globalni nerovnovahy byla ucinéna paralela, Ze co je na globalni urovni vztah
Cina - USA, to je v Evropé Némecko a zbytek eurozdny. Cina a Némecko by mély tedy
vice spotrebovavat a ostatni zemé naopak vice Setfit.

K soucasnym nizkym Urokovym sazbam zaznél nazor, ze jejich riziko spociva v tom, ze
ekonomicti agenti zac¢nou délat dlouhodoba rozhodnuti na zakladé téchto nizkych sazeb.
Kromé toho ma ménova politika pri takto nizkych arovnich zGzeny manévrovaci prostor.
Poselstvi je tedy: “Don’t miss exit"

Né&kolik diskutujicich zddraznilo, e se nesmime divat na zemé& vychodni Evropy jako
celek. Stejné tak ani PIIGS’ nejsou jeden celek, kazdd zemé& ma své vlastni specifické
problémy. Naristajici nerovnovahy a lokalni problémy v eurozéné& musi byt fedeny na
lokaIni trovni a nikoliv centraln&. Souc¢asna krize je dusledkem jednak podcenéni rizika,
ale rovnéz neochoty vynucovat pravidla.

Jeden Ucastnik z Recka poukazal na paradox, Ze presto ze Recko udélalo znaé¢né reformy
v penzijnim systému a verejné finance jsou zdravéjsi, tak vnimani ze strany trhu
(hodnoceno CDS a spready) je hordi. Odhaduje se, Zze Uspornd opatfeni v Recku
povedou k recesi (zejména v dlsledku poklesu investic), jejiz kumulativni dopad bude
10 - 20 % HDP v nejblizsich tfech letech.

Zastupce MMF vyzdvihnul rist v Evropé s tim, Ze to je nejen disledek dobré politiky, ale
téz ekonomické integrace. Integrace postupuje rychle, avsak jesté neni kompletni. Je
tfeba znovu ziskat konkurenceschopnost, zejména v chranénych sektorech.

MoZznym receptem na snizeni rozpoctovych deficitd v Evropé& by mohl byt pfistup
Svycarska, kde od roku 2003 existuje zakon, ze deficit rozpoctu musi byt vyrovnany
pres ekonomicky cyklus.

5 Portugalsko, Irsko, Italie, Recko a Spanélsko.
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BOFIT Institut pro transformujici se ekonomiky pfi centralni bance Finska
CB-CCI Conference Board Consumer Confidence Index
CB-LEII Conference Board Leading Economic Indicator Index
CBOT Chicago Board of Trade
CF Consensus Forecasts
CN C:Zina
CNB Ceska narodni banka
DBB Deutsche Bundesbank
DE Némecko
EA eurozdéna
ECB Evropska centralni banka
EC-CCI European Commission Consumer Confidence Indicator
EC-ICI European Commission Industrial Confidence Indicator
EIU databdaze The Economist Inteligence Unit
EK Evropska komise
EU Evropska unie
EUR euro
EURIBOR  Urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Fed Federalni rezervni systém (centralni banka USA)
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich Urokovych sazbach)
GBP britska libra
HDP hruby domaci produkt
CHF Svycarsky frank
IFO Institute for Economic Research
IFO-BCI IFO - Business Climate Index
IFO-CCI IFO - Consumer Confidence Index
IRS Interest rate swap (Grokovy swap)
JPY japonsky jen
LIBOR urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
MMF Mezinarodni ménovy fond
N/A udaj neni k dispozici
OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator
UoM University of Michigan
UoM-CSI University of Michigan Consumer Sentiment Index
us Spojené staty americké (USA)
usD americky dolar
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