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I. SHRNUTI

Vyhledy pro vyspélé ekonomiky ukazuji na pretrvavajici, nicméné pomalé zotaveni. V
eurozéné se v horizontu dvou let ocekdva stabilizace rlstu HDP na Urovni 1,7 %.
Né&mecka ekonomika by méla letos rlst opét vyraznéji, a to o 2,6-2,8 %, avdak pristi
rok by méla zpomalit na 1,9 %. Ekonomika USA, po mirném zpomaleni na 2,6-2,7 %
v letognim roce, by méla v roce 2012 sv{j hospodarsky rlst zvysit na 2,7-3,2 %. V Ciné
se letos o¢ekava rust HDP mirné nad 9%.

Vyvoj cen energetickych komodit a potravin i pres své aktudlni zpomaleni je
vyznamnym zdrojem inflaénich tlakl. Inflace v eurozéné a Némecku letos dosdhne 2,2
az 2,5 %. Pristi rok se v eurozéné ocekava navrat inflace pod cilovou 2% hranici; inflace
se v Némecku v roce 2012 udrZi na 2 %. Mirn& vy3s&i rist cen (2,5-3,0 %) zaznamena
v roce 2011 ekonomika Spojenych statd. Daldi rok by mél prinést pokles cenového rlstu
na 1,5-2,1 %. V Ciné cenova hladina vzroste mirné pod 5% hranici, poté by mélo
nasledovat zpomaleni inflace o cca 1 p.b.

Hodnoty predstihovych ukazatelll v kvétnu naznacuji udrzeni silného hospodarského
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rustu v USA a jeho mirne oslabeni v eurozone, Nemecku a Cine. Zvlasté vyznamné je
Ve Ié o v . Vs v - o

posileni duvery americkych spotrebitelu.

Od poloviny ledna je pozorovan rlst tfimési¢nich a jednoletych sazeb EURIBOR,
ovsem na urovnich nepatrné nizSich ve srovnani s predpovédi z minulého mésice.
Nenaplnéni trznich ocekavani ohledné rychlosti zpfisfovani ménové politiky ECB
pomé&rné vyrazné posunulo smé&rem doll sazby océekdvané pro konec roku 2012.
Pfedpovéd vynosu némeckych 10letych dluhopisi se oproti minulému mésici nezmé&nila.
Vyhled dolarovych sazeb LIBOR se pro konec roku 2012 posunul smérem dold,
v reakci na mirné snizeni trznich sazeb v dubnu a prvni dekadé kvétna.

V dlsledku trendového oslabeni dolaru vi¢&i svétovym ménam, které bylo pozorovano od
ledna do dubna 2011, posunul kvétnovy CF trajektorie predpovédi smérem ke slabsimu
dolaru. Vyvoj kurzu vyrazné ovlivnila politika nizkych Urokovych sazeb Fedu a zhorSeni
vyhledu ratingu Standard & Poor's. Na druhou stranu pretrvavaji nejisté vyhledy pro
eurozoénu: zatimco jizni staty a Irsko hledaji reSeni dluhové krize, zemé na severu musi
Celit pfisnéjSim ménovym podminkam a silnéjsimu euru. Ve tfimési¢nim horizontu by se
kurz amerického dolaru vi¢i euru mél pohybovat okolo 1,43 USD/EUR. V horizontu dvou
let dolar posili 0 5 %; zhodnoceni dolaru se rovnéz o&ekava viéi japonskému jenu i
Svycarskému franku.

Prudky propad ceny ropy v prvnim kvétnovém tydnu souvisel s rychlym posilenim
dolaru ve stejném obdobi a s obavami, ze zprisfiovani ménové politiky ve vétsiné zemi
negativné ovlivni ekonomicky rdst a poptavku po ropé. Nasledné se cena ropy vratila k
bfeznovym hodnotdam a nova predpovéd’ se tak oproti minulému meésici snizila po celém
horizontu. Nové vyhledy na zakladé trznich kontraktd nyni zaéinaji na hodnoté 117
USD/barel a pro konec roku 2012 klesaji na 108 USD/barel. Se zhruba pdlroénim
zpozdénim se tento vyvoj promitne do ceny plynu.

Propad na polatku kvétna rovn&z zaznamenaly ceny prdmyslovych kovd a v men&i mite
i ceny potravinarskych komodit. Zatimco ceny primyslovych kovl by mély na
stavajicich drovnich stagnovat, u cen potravinarskych komodit se ocekava az do
poloviny roku 2012 rist, za kterym stoji zejména napjaté situace na trhu s pSenici.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.1 HDP

Kvétnovy CF jiz po tfeti obdobi za sebou oekava udrzeni ekonomického rdstu v eurozéné na
loriské Urovni 1,7 % i pro nasledujici dva roky. Oproti tomu ekonomika Némecka letos poroste o
2,6-2,8 % (CF, EK) diky pokracujicimu zotaveni, nizké nezaméstnanosti, stabilni domaci a vné&jsi
poptavce. V roce 2012 se rlst némeckého HDP sni%i na 1,9 %. EK oekava, Ze rlst bude tazen
predevéim domaci spotiebou. Vliv &istého exportu se naopak snizi v dlsledku stoupajiciho
dovozu. V pfistich letech se rovnéz ocekava snizeni rozpoctového schodku a vladniho dluhu.
Ekonomika Spojenych statd po letodnim ocekdvaném zpomaleni na 2,6-2,7 % ma pFisti rok rist
2,7-3,2% tempem (CF, EK). Progndza ekonomického rustu publikovana Fedem i nadale zlstava
na horni hranici rozpéti predpovédi sledovanych instituci: 3,2 % pro rok 2011 a 3,9 % pro rok
2012. Ekonomicky rlst Ciny mirné zpomali, ovlivnény stahovanim fiskalnich stimuld,
zpresfiovanim meénové politiky a inflacnimi tlaky, ale presto se udrzi kolem 9% hladiny. Dvanacty
pétilety plan, uverejnény Narodnim lidovym kongresem v bieznu 2011, stanovil cilovy rlst na
dal$ich pét let na Grovni minimalné 7 %, coZ je o pul procentniho bodu nize ve srovnani s cilem
predchoziho pétiletého planu.

EUROZONA USA
—HIST —CF, 5/11 MMF, 4/11 —HIST —CF, 5/11 MMF, 4/11
OECD, 11/10 —EK, 5/11 ECB, 3/11 OECD, 11/10 —EK, 5/11 Fed, 4/11

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

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat: 13. kvétna 2011]

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

I1.2 Porovnani predpovédi HDP a zména oproti predchozi predpovédi

Nové vyhledy CF a EK ponechaly o¢ekavany rlst ekonomiky eurozény beze zmény. Oproti tomu
se obé instituce shoduji v ocekavani silnéjsiho vyvoje ekonomické aktivity v Némecku ve
srovnani s minulou progndzou. CF od biezna postupné reviduje smérem dold rlst HDP Spojenych
statd. Progndza této instituce se opird o zpomaleni ekonomického rlstu v 1. kvartdlu 2011
(pfedbézny odhad) pod vlivem pokracujiciho oslabovani sektoru nemovitosti a vysokych cen
komodit. EK oproti své listopadové progndze zvysila rist HDP USA o pll procentniho bodu.

EUROZONA USA
Predpovéd’ Zména Predpovéd’ Zména
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2010 CF__MMF__ OECD EK ECB 2010 CF__MMF__ OECD EK Fed
Predpovéd’ 1,7 1,7 1,6 1,7 1,6 1,7  predpovad 2,9 2,7 2,8 2,2 2,6 3,2
Zména 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,3 Zména -0,2 -0,2 -1,0 0,5 -0,5
NEMECKO CinA
Predpovéd’ Zména Predpovéd’ Zména
3,5 1,0 10,0 1,0
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2010 CF__MMF__ OECD EK__DBB 2010 CF___MMF__ OECD EK BOFIT
Predpovad’ 3,6 2,8 2,5 2,5 2,6 2,0  Ppredpovéd’ 10,3 9,3 9,6 9,7 9,3 9,0
Zména 0,1 0,3 0,4 0,2 0,6 Zména 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0

Poznamka: Horizontalni osa levého (pravého) grafu zobrazuje Udaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stred intervalu. [Uzavérka dat:
13. kvétna 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI
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I1.3 Inflace

Podle CF a EK v roce 2011 maji ceny v eurozdéné vzrist o 2,5-2,6 %, coz by bylo nejvic od vzniku
eurozoény. Dalsi rok se oCekava snizeni miry inflace na 1,8-1,9 %. Némecka inflace dosahne letos
2,2-2,3 %. Udrzovani cenové hladiny, ktera je pro Némecko pomérné vysoka, je dle CF Castecné
oddvodnéno omezenym prostorem ke zvySovani Urokovych sazeb ECB (riziko zhorseni
ekonomické situace v ,problémovych® ekonomikach periferie m&nové unie), a v disledku toho i
nadbytkem levnych penéz. Navrat k cilové hranici nastoupi v roce 2012. Inflace ve Spojenych
statech dosahne v tomto roce 2,5 az 3 % pod vlivem vysokych cen energii, ale dalsi rok zpomali
na 1,5-2,1 % (CF, EK a Fed). Cinska inflace v roce 2011 vyrazné prekrodi 4% cil. Dle CF dosahne
letosni inflace 4,7 %, ale v roce 2012 se inflace zpomali na 3,8 %.

—HIST

OECD, 11/10 —EK, 5/11

EUROZONA

—CF, 5/11 MMF, 4/11

ECB, 3/11

—HIST

USA

OECD, 11/10 —EK, 5/11

—CF, 5/11

MMF, 4/11
Fed, 4/11
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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 2,5 2,3 1,3 2,6 2,3 2011 3,0 2,2 0,9 2,5 2,5
2012 1,9 1,7 1,2 1,8 1,7 2012 2,1 1,6 0,9 1,5 1,6
NEMECKO CINA
—HIST —CF, 5/11 MMF, 4/11 —HIST —CF, 5/11 MMF, 4/11
OECD, 11/10 —EK, 5/11 DBB, 12/10 OECD, 11/10 —EK, 11/10 BOFIT, N/A

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 3,3
2011 2,3 2,2 1,2 2,2 1,7 2011 4,7 5,0 3,2 3,3
2012 2,0 1,5 1,4 2,0 1,6 2012 3,8 2,5 3,0 3,3

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat: 13. kvétna 2011]

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

Ceska nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Kvéten 2011



7

II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.4 Porovnani predpovédi inflace a zména oproti predchozi predpovédi

Oproti minulé prognéze se olekava vyssi inflace v eurozéné. CF nepatrné zvysil vyhled rlstu cen
v O . ’ v ’ v v 7 . r
v Némecku. EK svuj vyhled ponechala beze zmény. Dle novych predpoveédi ceny ve Spojenych
, o , v v , v v M s ’ v ’ v
Statech budou rust vice, nez se ocekavalo. Svou predpoved pro Cinu mirné zvysil CF.

EUROZONA USA
Piredpovéd’ Zména Piredpovéd’ Zména
2,4
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2010 CF MMF OECD EK ECB 2010 CF MMF OECD EK Fed
Predpovéd’ 1,6 2,5 2,3 1,3 2,6 2,3 Piedpovéd’ 1,6443 3,0 2,2 0,9 1,5 2,5
Zména 0,1 0,8 0,3 0,4 0,5 Zména 0,3 1,2 -0,2 1,4 1,0

NEMECKO CINA
Piredpovéd’ Zména Piredpovéd’ Zména
5,5 2,4 5,5
50 +--------—-—-—---4 L ___________ L 2,0 50+ -—-17—- -~~~
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301~ T 0.8 3,0 1 ] -
2,5 1 7; [:T"T:T 0,4 2,5 1
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2010 CF MMF OECD EK DBB 2010 CF MMF OECD EK BOFIT
Predpovéd’ 1,2 2,3 2,2 1,2 2,2 1,7 Piedpovéd’ 3,3 4,7 5,0 3,2 3,3
Zména 0,1 0,8 0,2 0,0 0,1 2Zména 0,1 2,3 0,7 -1,6

Poznamka: Horizontalni osa levého (pravého) grafu zobrazuje Udaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stred intervalu. [Uzavérka dat:

13. kvétna 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databadze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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III. PREDSTIHOVE UKAZATELE
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Predstihové ukazatele PMI (Index nakupnich manazerd) v primyslu se v kvétnu v USA a Ciné
ponékud snizily z pfedchozich vysokych hodnot a tim naznacily uréité oslabeni ristu v tomto
odvétvi. V eurozéné véetné Némecka se tyto ukazatele naopak zvysily. V USA ostatni predstihové
ukazatele (kromé& PMI) posilily a signalizuji tak pokracovani silného hospodarského ristu. ZvIasté
vyznamné je zvySeni spotrebitelské dlvéry. V eurozédné a N&mecku je situace zcela opaéna:
predstihové ukazatele (s vyjimkou PMI) poklesly a to pres vysokou dynamiku primyslové vyroby
ukazuje na nizsi tempo hospodarského oziveni.

PMI V PRUMYSLU EUROZONA

——OECD-CLI EC-ICI (prava osa)

——eurozodna USA Némecko ——Cina EC-CCI (pravé osa)

65 110
601 105
55 +
100 +
50 +
95 A
45 |
(| |
90 | |
40 [ [
| |
| |
354 | T 851 : :
| | | |
| | | |
30 t t T T T 80 T T T t t -40
04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI OECD-CCI
2/11 59,0 61,4 62,7 52,2 2/11 98,2 6,6 10,0
3/11 57,5 61,2 60,9 53,4 3/11 97,9 6,7 -10,6
4/11 58,0 60,4 62,0 52,9 4/11 5,8 -11,6
USA NEMECKO
UoM-CSI —CB-CCI ——QECD-CLI IFO-BCI
—— OECD-CLI (prava osa) CB-LEII (prava osa) IFO-CCI ——EC-CCI (prava osa)
115 115
110 4
r 109
105
r 103 100 4
| o7 95 A
90 A
r 91
85 4
85 80
04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11
OECD-CLI CB-LEII UoM-CSI CB-CCI OECD-CLI IFO-BCI IFO-CCI EC-CCI
2/11 97,2 113,6 77,5 72,0 2/11 110,6 111,3 102,8 8,7
3/11 97,3 114,1 67,5 63,8 3/11 110,8 111,1 102,8 8,5
4/11 69,8 65,4 4/11 110,4 102,5 7.9

Pozndmka: OECD-CLI je OECD Composite Leading Indicator, EC-ICI (prava 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: 12. kvétna 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 rostou a v rlstu pokracovaly i v dubnu a
prvni dekadé kvétna. Rlst byl véak o néco nizdi, nez ofekavala predpovéd z minulého mésice.
Podle ECB nebude zvysSovani jejich sazeb tak rychlé, jak ocekavaly po minulém zasedani trhy, a
proto se pomérné vyrazné smérem dold zménily olekdvané sazby pro konec roku 2012. U
tfimésicni sazby doslo k poklesu o témér 0,5 p.b. na 2,6 %. Pro jednoletou sazbu cinil pokles 0,4
p.b. na 3,3 %. U vynosu némeckého vladniho dluhopisu je zhruba od poloviny dubna pozorovana
klesajici tendenci; predpovéd CF se vdak nezménila: 3,4 % v horizontu tff mésici a 3,7 %
v ro¢nim horizontu.

EURIBOR VYNOS VLADNIHO DLUHOPISU
—— EURIBOR 3M ——EURIBOR 1R ——Bund 10R
5,0
4,5
4,0 A
3,5 1
3,0
2,5
2,0 : ‘ ‘
01/06 01/08 01/10 01/12 01/06 01/08 01/10 01/12
04/11 05/11 06/11 12/11 06/12 12/12 04/11 05/11 06/11 12/11 06/12 12/12

EURIBOR3M 1,32 1,41 1,58 2,02 2,33 2,59

EURIBOR1R 2,09 2,15 227 2,71 3,04 3,31
Poznamka: Predpovéd sazeb EURIBOR je vytvorfena 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 vladniho dluhopisu (Bund 10R) je odvozena od predpovédi CF. PferuSovana Cara zobrazuje
vyhled. [Uzavérka dat: 9. kvétna 2011] Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, vypocty CNB.

Bund 10R 3,35 3,14 3,20 3,59

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

Navzdory tomu, Ze trhy jiz deldi dobu o&ekdvaji rist, dolarové sazby LIBOR po dlouhé fazi
stagnace v dubnu a prvni dekddé kvétna naopak mirné& poklesly. Hlavnim dlvodem byla patrné
Spatna data z amerického trhu prace. Vyhled pro konec roku 2012 se tak u tfimésicni splatnosti
posunul 0 0,7 p.b. a u jednoleté sazby o 0,8 p.b. doll. Vynos desetiletého viddniho dluhopisu od
poloviny dubna klesa. CF zachoval v horizontu tfi mésicd pfedpovéd 3,6 % a v roénim horizontu
predpovéd nepatrné snizil na 4,2 %.

USD LIBOR VYNOS VLADNIHO DLUHOPISU

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

5,0 -
4,5
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3,5 -
3,0 -

2,5 -

2,0 ‘ ; ‘
01/06 01/08 01/10 01/12 01/06 01/08 01/10 01/12

04/11 05/11 06/11 12/11 06/12 12/12 04/11 05/11 06/11 12/11 06/12 12/12

USD LIBOR3M 0,28 0,2/ 0,30 0,42 0,78 1,38
USDLIBOR1IR 077 075 083 146 253 372 Jreasuryl0R 343 320 3,31 3,92

Poznamka: Pfedpovéd dolarovych sazeb LIBOR 3M a 1R je vytvorena na zakladé implikovanych sazeb z vynosové
kfivky londynského mezibankovniho trhu (do 3M jsou pouzity sazby USD LIBOR, do 15M tfimésicni 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: 9. kvétna 2011]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, vypocty CNB.
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Kurz amerického dolaru v{¢i euru se na prelomu dubna a kvétna 2011 priblizil k 1,5 USD/EUR;
novd predpovéd CF rovnéz posunula trajektorii o¢ekdvaného kurzu oproti minulému mésici dold.
V horizontu jednoho roku by mél dolar posilit vi¢i euru na 1,4 USD/EUR, na konci kvétna 2013
se o¢ekava kurz 1,35 USD/EUR. Slabsi neZ v minulém mésici oéekava CF dolar i va¢i britské libie
a Svycarskému franku. Naopak kratkodobé nedoznala vyznamnych zmén progndza kurzu dolaru
vU¢i japonskému jenu. V horizontu dvou let by Kurz USD/GBP mél zlstat vcelku stabilni. Posileni
dolaru se ocekava vi¢i dvycarskému franku o 13 % a vUdi jenu o 10 %.

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 +
100,00 -
1,35 +
95,00 -
1,40 + o ® L
oo™ 90,00 |
1,45 +
85,00
1,50 ~
1,55 ~ 80,00 - 00000000000 ¢ o F
1,60 T T T T T 75,00 T T T T T
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13
9/5/11 06/11 08/11 05/12 05/13 9/5/11 06/11 08/11 05/12 05/13
spotovy kurz 1,437 spotovy kurz 80,36
predpovéd’ CF 1,436 1,431 1,401 1,353 predpovéd’ CF 82,87 83,85 88,01 90,94
forwardovy kurz 1,435 1,433 1,418 1,401 forwardovy kurz 80,35 80,32 80,06 79,05
USD/GBP CHF/USD
——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz ——spotovy kurz pfedpovéd CF e forwardovy kurz
1,40 - 1,25
1,20 -
1,50 ~
1,15 -
1,60 ~
Goosssssessee © o ¢ 1,10 A
1,70 - 1,05 -
1,00 -
1,80 ~ !
0,95
1,90 -
0,90
000000000000 © © L
2,00 w w ‘ ‘ ‘ 0,85 | | ; ; ;
01/08  01/09 01/10 01/11  01/12  01/13 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13
9/5/11 06/11 08/11 05/12 05/13 9/5/11 06/11 08/11 05/12 05/13

spotovy kurz
predpovéd’ CF
forwardovy kurz

1,640

1,639
1,638

1,658
1,630

1,629
1,640

1,654
1,620

spotovy kurz
predpovéd’ CF
forwardovy kurz

0,872
0,905
0,872

0,914
0,871

1,026
0,868

0,964
0,871

Pozndmka: Rdst mé&nového paru predstavuje posileni amerického dolaru. Data jsou k poslednimu dni v mésici.
Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity - tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou
oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktudlni (k datu uzavérky) moznosti zajisténi budouciho kurzu. [Uzavérka
dat: 12. kvétna 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

V prvnim kvétnovém tydnu se cena ropy
prudce propadla (téméf o 13 %)
v souvislosti s rychlym posilenim dolaru a
s obavami, Ze zprisfiovani ménové politiky
(zejména v Ciné, ale i jinde ve svétd)
utlumi hospodarsky rlst a poptavku po
ropé. Nasledné sice cena ropy propad
korigovala, ale zatim zdaleka nedosahuje
svych hodnot ze =zacatku dubna. Tento
vyvoj se odrazil i na predpovédi,
konstruované na zakladé trznich
terminovanych kontraktl. Nova predpovéd
tak zacina na hodnoté 117 USD/barel a pro
konec roku 2012 dosahuje hodnoty zhruba
108 USD/barel. Posunula se tak oproti
minulému mésici cca o 7 USD/barel nize po
celém horizontu. Cena plynu odrazi vyvoj
na trhu sropou se zhruba pllroénim
zpozdénim.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNiHO PLYNU

——Ropa Brent =——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)
155 600
135 + 533
115 1 - 467
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75 4 F 333
55 4 + 267
35 T T T 200

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

05/11 06/11  12/11  06/12 12/12

Ropa Brent 117.2 115.9 113.2 111.0 108.3
Ropa Ural 113.6 112.3 109.4 107.1 104.4
Zemni plyn 369.6 390.3 488.6 488.9 474.4

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 poéitadny na zdkladé dat MMF. Budouci
ceny plynu jsou odvozeny z futures kontraktd na ropu. PreruSovand ¢ara zobrazuje vyhled. [Uzdvérka

dat: 9. kvétna 2011].
Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VI.2 Ostatni komodity

Podobny vyvoj, jako u ceny ropy (tedy
propad na pocatku kvétna), Ize pozorovat i
u cen primyslovych kovl a v mensim
meéfitku i u cen potravinarskych komodit.
Zatimco index cen kov{ se sniZil po celém
horizontu predpovédi (cca o 9 %), pokles
indexu cen potravinarskych komodit byl jen
polovi¢ni, ale ve vyhledu se jeho cenovy
rUst zrychluje (az do poloviny roku 2012) a
postupem dc¢asu by se tak mély ceny
potravin dostat zpét na predpovéd
z minulého mésice.

Co se tyce jednotlivych komodit, ocekava se
rlst ceny hliniku a naopak pokles ceny
médi. Ceny ostatnich prdmyslovych kov{ by
meély zhruba stagnovat. U potravin se
oCekava nejdramatictéjsi situace u ceny
pSenice, ktera by méla ve zbytku letosniho
roku je$té¢ vyrazné rlst.  Naopak
z rekordnich hodnot by méla dale klesat
cena kukufice, kaucuku a baviny; pokles se

ceka i u soiji.

VYHLED CEN OSTATNICH KOMODIT

—Prdimyslové kovy
—— Komoditni ko$ celkem

—— Potravinarské komodity

240 - Sl

200 To----

- ===
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120 - R R L

80 ‘ ‘ :
01/06 01/08 01/10 01/12

05/11 06/11 12/11 06/12 12/12
Priimyslové kovy 188.0 187.1 189.1 190.2 190.3
Potravinaiské komodity 227.0 227.3 233.4 237.0 229.6
Komoditni ko$ celkem 215.5 213.9 214.8 215.7 211.7

Poznamka: Graf zobrazuje indexy, rok 2005=100. PferuSovana ¢ara predstavuje vyhled.

[Uzdvérka dat: 9. kvétna 2011].

Zdroj: Bloomberg, vyhledy na zakladé futures kontraktd.
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VITEZOVE A PORAZENI EKONOMICKE KRIZE POHLEDEM EVROPSKYCH
INVESTORU

Hluboka recese nasledujici po globalni finanéni krizi z let 2007-2009 vedla k posunim
vyznamu jednotlivych zemi a regioni pro svétové hospodarstvi. Nékteré z téchto
posuni spojenych s ekonomickou globalizaci zalaly jiz dlouho pred krizi a v disledku
recese se pouze urychlily. Za souhrnnymi Cisly o rdstu HDP a vnéjsich nerovnovahéch se
ovéem skryvaji rdznorodé procesy v jednotlivych sektorech. Nésledujici prfispévek
prinasi poznatky z breznové konference “The Global Divide: Winners and Losers of the
Crisis" poradané think-tankem CESifo, ktera nabidla pravé takovy desagregovany
pohled na pokrizovy vyvoj v kli€ovych odvétvich evropského priimyslu.* Diskuse na této
konferenci ukazala, Ze v Némecku a jinde v Evropé, napriklad v Severskych statech,
existuje dost prosperujicich vyvozcd, ktefi jsou diky znalosti potfeb jednotlivych trhi a
vyuziti komparativnich vyhod schopni zmirnit dopad recese a polozZit zaklady
udrzitelného zotaveni v domovskych zemich.

Uvod

Ponékud zjednoduseny, zato vSak vystizny, pohled na svétové hospodarstvi poslednich
2-3 let je ten, Ze pokrizové zotaveni ma dvé rychlosti, vétSi u hlavnich rozvijejicich se
ekonomik a niz&i u vétsiny ,starych" primyslovych zemi. Zaroven sili pfesvédéeni, Ze
N&mecko jako jedna z mala rozvinutych zemi véetné ¢lenl eurozény, patii v souasné
dobé jakoby k ,cizi" vysokorychlostni skupiné. Mimo jiné, investi¢ni strategie pouzivané
b&hem posledni dekddy némeckym prdmyslem se ukazaly jako pomé&rné Uspé&sné. Je tu
vidét zajimavy protiklad s, Setrné receno, nepresvédcéivym investicnim vykonem
podanym ve stejném obdobi némeckymi bankami (zejména do verejného sektoru
patficimi Landesbanken, ale nejen jimi). O to zajimavéjsi bylo vyslechnout si nazory
vzedlé z debat na pldé jednoho z prednich némeckych narodohospodafskych
vyzkumnych pracoviét - mnichovského IFO - mezi ekonomy a zastupci investord a
jejich analytickych poradct ohledné perspektiv nejen svétové ekonomiky jako celku ale
zejména jejich jednotlivych odvétvi. Takovato debata se odehrala na breznové berlinské
konferenci CESifo. Prezentace a diskuse se vénovaly nejdfive makroekonomickym
otazkam, dale komoditam coby hlavnim dovoznim polozkam a pak i centralnimu tématu
celé konference, tj. vyvoznim odvétvim.

1. Globalni a regionalni nerovnovahy

Chyby investord a vnéjsi nerovnovahy

~Makroekonomicka" cast konference prinesla vétSinou jiz znamé pohledy na svétové
hospodarstvi po krizi. Nejzajimavéj$im bylo podrobné odlvodnéni ndzorl feditele CESifo
Hanse-Wernera Sinna na zplsob prekonani jednostranného prebytku Né&mecka
v obchodu s perifernimi ¢leny eurozény, tj. pfesné toho pfebytku, ktery zrcadli schodky
perifernich ekonomik tak markantné projevené pri stale pokracujici fiskalni krizi Recka,
Irska a Portugalska. Poukazuje na ucetné zjevny fakt, ze schodek bézného uUctu je vzdy
odrazem prebytku financniho Uctu. Profesor Sinn neustale opakuje, ze kli¢ k napravé je
skryt v presmérovani prebytkovych némeckych Uspor do rozumné rizikovych
tuzemskych investic namisto zdanlivé bezrizikovych investic do oficidlnich dluhd malo

! Skupina CESifo je spoleéné vyzkumné pracoviété IFO (zkratka pro Information und Forschung, co? je stiedisko

ekonomického vyzkumu financované hlavné ze soukromych zdrojl némeckého priimyslu) a CES (Center for

Economic Studies) patfici pod Narodohospodarskou fakultu Mnichovské univerzity, tedy vefejnopravni instituce.
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konkurenceschopné periférie eurozény. Plvodni presvédéeni trhi o zminé&né
bezrizikovosti bylo samozrejmé otifeseno spolu se zacatkem fiskalni krize zemi PIGS, ale
nesmi byt podle néj v zadném pripadé obnoveno pomoci prehnanych garanci a
zachrannych akci typu EFSF a posléze ESM.? Konkrétné profesor Sinn pléduje za
zachranné akce doprovazené zredlnénim (rozuméj zvysenim) trznich vynosd dluhopist
zadluZzenych zemi odrazejicim moznost vyraznych haircutd v pfipadé restrukturalizace
dluhu. Restrukturalizace by pfitom mohla byt vyhldaSena v podstaté pfi kterékoli
kuponové splatce (pokud s touto splatkou bude mit zadluzeny stat potize) a vztahovat
se jen na ni. Uz by nemél existovat suverénni dluh bud’ zcela bezrizikovy diky plné
garanci ze strany zachranného fondu anebo Cisté spekulativni v pripadé, Zze zachranny
fond na néj nestadi. To znamend, Ze by se z katastrofické vize plné insolvence
doty¢ného statu obnasejici default na veskery dluh najednou (byl by to jev ztzv.
kategorie Black Swan zpopularizované ekonomy analyzujicimi nedavnou svétovou
finanéni krizi®), stala udalost omezeného vyznamu s bé&Znou pravdépodobnosti vyskytu,
kterou trhy uméji konvencné ocenit stanovenim primérené rizikové prémie u
dluhopisového vynosu. Tim Hans-Werner Sinn doufd ,vychovat® némecké a dalsi
investory k tomu, aby si pIné& uvé&domili rizika suverénnich dluhQ na periférii eurozény,
lépe pochopili nevyhody investovani do nich a znovu se zaméfili na domaci trhy
jadrovych zemi. Mensi vyvoz kapitalu bude podle néj automaticky znamenat také mensi
vyvoz zboZi a sluzeb a zmirnéni nerovnovah, kvdli kterym Fada partneri N&mecka
v Evropé jej obvifiuje z merkantilistickych praktik. Aby toho bylo dosazeno, musi ovSem
navzdy zmizet umélé sblizovani trznich vynost dluhopisi jednotlivych ¢lenskych zemi
které vladlo v eurozéné v letech 2001-2008. Ve jménu této vize je profesor Sinn zirejmé
ochoten pripustit také omezeny rozsah ztrat v bilancich némeckych bank, o kterych
zaroven tvrdi, Zze budou nakonec mnohem mensi nez ty, o nichz mluvi samotné banky,
nebot ztraty, feknéme, z dluhu zemi PIIGS* budou daste¢né& kompenzovany Uc&etnim
ziskem z rostouci ceny dluhopist jaddrovych zemi. Tyto dluhopisy banky rovnéZ vlastni
ve velkém mnozstvi. Nakolik je tento odhad spravny, je tézké posoudit presné, jelikoz
plné udaje o dluhopisovych portfoliich bank nejsou verejné.

Sinndv recept dostava v posledni dob& empirickou podporu. Zatimco po celou prvni
dekadu po zavedeni eura se Némecko drzelo na chvostu eurozény a celé Unie jak v mire
investovani tak v mite rlstu, po odeznéni nejhordich projevi svétové finanéni krize v r.
2009 se naopak zacdalo dostdvat s investicemi irlstem do &ela. Zfejmé& se némecti
investori skutec¢né zacinaji ,léCit" z prehnané zavislosti na jednoduchych uUlozkach do
ciziho suverénniho dluhu a nechdvaji vice prostfedkG doma. Proto jako prvniho
kandidata na roli vitéze svétove krize alespor v Evropé Ize oznacit pravé Némecko. Takeé
ekonomiky Severskych zemi, zejména Svédska, ustaly krizi vcelku Uspésné. Jednotlivé
slozky zmin&ného Uspéchu se skryvaji ve vykonu firem  puUsobicich
v nejperspektivnéjsich primyslovych odvétvich, viz kapitola 2.

Odlisné perspektivy regionii

Evropa: Od jednotlivych zemi se diskuse logicky rozsifila na vétsi ekonomické oblasti
véetné ndm nejblizsi, tj. na eurozéonu. Oziveni po krizi se sice slibuje vSude, avsSak
strukturalni asymetrie (mezera mezi ,Severem" a ,Jihem", i kdyz k Jihu patfi téz Irsko)
dava tusit, Ze odlidna rdstova rychlost tady zlstane na dlouhd léta. Druha ¢&ast tohoto

2 European Financial Stabilisation Fund resp. European Stability Mechanism.

3 Termin pochazi z knihy Nassima Taleba The Black Swan: The Impact of the Highly Improbable, Penguin, 2007,
2010.

4 Portugalsko, Irsko, Italie, Recko a Spanélsko
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prehledu osvétluje roli exportd do mimoevropskych ekonomik jako hlavniho rdstového
zdroje.

USA a Japonsko: Rada parametri sou¢asného pokrizového obdobi ve Spojenych statech
formalné hodné pripomina zacatek tzv. ,ztracené dekady" v Japonsku. Nejde jen o
nejlépe viditelné indikatory typu akciovych indexi nebo cen nemovitosti, ale i o Gdaje
mimo hlavni pozornost, naptiklad pomé&r ménové baze (rostouci v dlsledku mé&nové
expanze) a klesajiciho & v nejlep$im pFipadé stagnujiciho objeml Gvérl. Je zde ale
jeden podstatny rozdil: Japonsko vzdy mélo obchodni pfebytky.> Souvisi to
s primyslovou zakladnou, kterd se v Japonsku udrzovala i v pribé&hu pfisloveéné
ztracené dekady po bankovni krizi prelomu 80. a 90. let minulého stoleti, zatimco ve
Spojenych statech se primyslovd zadkladna pribé&Zzné& zmensovala a zdroje ristu se
vytvarely predevsim v omezené oblasti informacnich a bio-technologii. Problémy
pramyslové zakladny a zejména lidského kapitalu potfebného pro jeji rozvoj jsou
v soucasnosti poklddany za kli¢ové pro Sance Spojenych statd otocit nepftiznivy
dlouhodoby trend “twin deficits".

Cina: Je predpokladdn postupny prechod ke spotfebitelské ekonomice, vice
podporovany prirozenym vyvojem nez politickym zadanim (i kdyz ani to druhé nechybi).
Mezi urychlovace tohoto trendu patfi i to, Ze nékterd exportni odvétvi (ocel, lodarstvi,
stfredné sofistikované stroje) nemaji v horizontu nejblizSich let Sanci prezit bez
masivnich dotaci a je otdzkou, zda se takové dotace dostavi i v budoucnu. I kdyz
podpora z vefejnych zdroji bude pokradovat, nebude nutn& poskytnuta v rozsahu
schopném zastavit kontrakci.

Brazilie: Z dal$ich zemi BRIC® se pozornost soustiedila pravé na ni, nebot je poklddand
za nejslibnéjsi pro zahrani¢ni, mj. evropské investice. Potencidl zemé ve smyslu
investi¢nich prilezitosti byl charakterizovan jako nejvétsi z celého rozvijejiciho se svéta.
To je prirozené také proto, ze instituciondlni (v SirSim vyznamu) ,vzdalenost" mezi
rozvinutymi zemé&mi a Brazilii se pfi zvazeni podobného kritéria uplatnéného viéi Asii
nebo Rusku jevi jako v podstaté nevyznamna.

Komodity: nutnost pFipravit se na nové obéti

ManaZefi investi¢nich fondd zamé&fenych na komodity a jejich ,sell-side" analytici v&sti
dal&i nevyhnutelny rlst cen vzhledem k rychlému vyéerpani dosud nejlevné&jdich a/nebo
nejkvalitn&jsich nalezist. PFedpovidaji proto moZnost nevratnych cenovych skokd
nutnych k tomu, aby dobyvani & péstovani na hif pFistupnych mistech a udrzeni
pozadované kvality zUstalo rentabilni. I tito jednostranné zainteresovani ¢initelé ovéem
museji pFipustit existenci zdvodd mezi technickym rozvojem pFi nalézani a dobyvani
snizujicim ceny a vyéerpavanim levnych zdrojd plsobicim naopak na zvyeni cen. Nikym
z expertd nebylo zpochybfiovano, e nepruznost na nabidkové strané ,odpovédna" za
rist cen je spide faktorem pusobicim v kratkém obdobi (coZ je ovéem také obdobi, ve
kterém lead-managefi emisi komoditnich investi¢nich ndstrojl potiebuji prodat svUj
produkt koncovym investordim).

Ocel: Vyroba oceli pfedstavuje ,pozitivni® ptiklad z hlediska sell-side managerd, kdy
navzdory pesimistickym prognézam poptavka, investice a vynosy shodné jdou nahoru.
Neprekvapivé nejvétsi poptavka se Ceka na rozvijejicich se trzich. O néco prekvapivéjsi
je odhadovany absolutni rozsah neuspokojené poptavky do r. 2050. Nasledek: silny
o¢ekavany rlst cen i ve vyspélych zemich. Je pravda, Ze tato prognéza je zaloZena na

5 Ani pfirodni katastrofa a nasledna havérie jaderné elektrarny Fukusima, kterd se uddla tyden ptfed popisovanou
konferenci, podle pfevladajiciho ndzoru nebudou mit zdsadni vliv na uvedené dlouhodobé trendy.

¢ Skupinu zemi BRIC tvofi Brazilie, Rusko, Indie a Cina.
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extrapolaci budouciho vyvoje mimo Evropu a Ameriku v 21. stoleti podle vyvoje - a
prislusné spotreby oceli na hlavu - t&chto dvou regioni béhem primyslové revoluce 19.
stoleti, coz je trochu odvazné. I tak ovSem perspektiva z hlediska poptavky po oceli
Vv rozvojovém svété je velice prizniva. Evropské ocelarny maji Sanci podilet se na tomto
poptavkovém boomu, i kdyz tento podil mohl byt mnohonasobné vétsi nebyt Utlumu,
ktery toto odvétvi zazilo v Evropé béhem poslednich 20 let minulého stoleti.

2. Problémy a perspektivy klicovych odvétvi

Jako kli¢ové vyvozni sektory pro némecky a vibec evropsky prdmysl byly identifikovany
(v poradi prezentaci, nikoli nutné ekonomické vahy): chemicky, automobilovy,
elektrotechnicky a investiéni celky. Zadny znich se sice neukazuje byt zcela
bezproblémovou oblasti neomezenych moznosti, nicméné v kazdém se daji najit Sance
pro evropsky vyvoz na dlouha léta dopredu.

Chemicky primysl: Zde by mély byt posuzovany zvlast farmaceutické odvétvi a zvlast
zbytek vyroby. Prvni jmenované jakozto typické ,defenzivni® odvétvi dopad krize
prakticky nepocitilo a rostlo po celé uplynulé 3-4 roky podobnym tempem jako predtim.
Urcité zpomaleni bylo citit spiSe na konci roku 2010 (a trend pokracuje i v tomto roce),
kdy se zacala vzpamatovavat tradi¢ni ,procyklickd" odvétvi. Navic vyroba |éCiv je nutné
Uzce spjata s vyzkumnymi kapacitami, které ve vyspélém svété véetné EU zatim udrzuji
odstup pred asijskou konkurenci, takZe pro nejblizsi 1éta nehrozi ztrata trznich podilG ve
svéete.

Obrazek 1: Vyvozy evropského chemického primyslu do teritorii mimo EU
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Zdroj: Cefic Chemdata International
Tabulka 1: Regionalni vyvozni podily (mimo EU) evropského chemického primyslu
2Q 2008, v %

Region Ostatni Asie NAETA Latlns_ka Zbyvtek
Evropa Amerika sveéta
Podil celkového vyvozu 29 28 27 6 10

Zdroj: Cefic Chemdata International
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Naopak dopad krize na nefarmaceutickd odvétvi byl velice bolestivy, véetné poklesu
vyroby, propadu zaméstnanosti a ztraty pozic na trhu. Z ,,chemicky vyznamnych" zemi
jen Belgie a Polsko jiz prekonaly predchozi vrchol ve vyrobé ze zacatku roku 2008 a
nepredpokldda se, Ze se to podafi EU jako celku dfive neZ v roce 2013. Tam, kde je rQst
v soucCasnosti kladny, jednd se o zachranu v podobé obnovené a rychle rostouci
poptavky z rozvijejicich se trhd (Obrdzek 1 a Tabulka 1 ilustruji situaci tohoto sektoru
na urovni celé Unie). Nékteré z téchto ekonomik jsou pritom cinné i jako konkurenti,
takZe napfiklad celosvétovy podil prodeji v chemickém primyslu je pro skupinu BRIC
od roku 2008 vy&si neZ podil EU. RUst v dalich letech je pro EU o&ekavan pod 5%
hladinou a i ten mUZe byt ohroZen napfiklad pfi pokracovani rlstu cen komodit. PFitom
technologické faktory na nabidkové strané& schopné omezit tlak na ceny vstupd,
naptiklad rozvoj t&zby bfidlicovych plynd v Severni Americe, bude pfedevsim posilovat
konkurenéni vyhody chemickych vyrobcl na tomto kontinentu na Ukor Evropy. Obchod
s emisnimi povolenkami v EU je vniman jako dal&i brzda rdstu. Celkem bude tento
sektor tazen predevsim produkty neorganické chemie, pokud se pro né udrzi v chodu
nakladové vyhodné vyrobni fetézce zahrnujici mj. nové cClenské zemé (napr. Polsko) a
rozvijejici se trhy.

Obrazek 2: Celosvétova prebytecna vyrobni kapacita pro vyrobu osobnich a lehkych
uZitkovych automobilll, skute¢nost a vyhled
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Zdroj: CIBC Global Automotive Outlook

Poznamka: modra Cara znali vyrobni kapacitu, oranzova - skutecnou produkci, oboje v mil. jednotek

Automobilovy prdmysl: Piebytecna kapacita je nejvétSsim problémem tohoto sektoru,
coz plati i v celosvétovém méFitku (Obrazek 2). Neni prekvapujici, ze nejvétdi rlst
poptavky se ceka v Asii. Zajimavé pritom je, Zze problém prebytecné kapacity se do 5 let
oc¢ekava i tam, zejména v Ciné a Indii. Divodem je odhad, Ze vedouci vyrobci pfistupuji
na plUsobeni na trzich s prebyte¢nou kapacitou nebo vyhledem na ni, zcela védomé,
protoze prioritou pro né je udrzeni trzniho podilu. Proto cesta vyvoje a zostfené
konkurence se ocekava predevSim v oblasti diversifikace provedeni pro konecného
zakaznika, zatimco s prichodem prevratnych technickych inovaci v jadrovych oblastech
(pohon, spalovani, ovladani apod.) se priliS nepodita. Pritom existujici technologické
rozcesti ve vyspélém svété zvySuje investicni nejistotu. Obrovskd je zejména
technologicka nejistota v oblasti elektrického pohonu.
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Elektronika: Na vrcholu svétové recese v roce 2009 zazivaly Utlum prakticky vsSichni

odbé&ratelé produktd tohoto sektoru s vyjimkou (vlddami financovanych) obrannych,
bezpe&nostnich a vesmirnych programd. Trzni podil Evropy ovéem soustavné klesal ve
prospéch Asie, a to nejen béhem krize, ale také pred ni (napriklad trzni podil Ciny
vzrostl mezi lety 2000 a 2010 z 15 % na vice nez 30 % celosvétové produkce).
V lofiském roce se v Evropé nejlépe vzpamatovala odvétvi zasobujici primysl, zatimco
vyroba pro masového spotrebitele bud témér stagnovala (domaci spotrebice) nebo
nadale klesala (spotrebni elektronika). Samo o sobé toto neni Spatnou zpravou pro
evropské vyrobce, nebot zakladna spotfebniho elektrotechnického primyslu se spolu
s pocatkem globalizace pfesunula na Dalny Vychod. I tak je ovéem ocekavany primérny
rdst sektoru pro léta 2009 aZ 2014 uvadeén na urovni 2,5 % pro Evropu, 2,9 % pro
Severni Ameriku a 8,9 % pro Cinu (detailnéjsi dynamika z minulych let spolu
s vyhledem je uvedena v Tabulce 2). Elektronicka vyroba v EU neni, jak se mnohdy
mylné soudi, ,mrtva"“, ale preziva vice na urovni malych a strednich nez velkych firem (s
vyjimkou jiz zminéné obranné, bezpecnostni a vesmirné techniky, jejichz dodavky
velkymi evropskymi firmami naopak od skon&eni krize vrostly). Divodem je nutnost
flexibilné ménit odbytisté a spokojit se i s roli subdodavatele ve vétSich mezinarodnich
projektech. Zvlast zajimavé bylo zjisténi, Ze zatimco analytici automobilového primyslu
vnimaji elektricky automobilizmus spiSe jako nejistou vizi, analytici elektronického
primyslu téméF natvrdo poéitaji s jeho masovym roz&ifenim v horizontu pFistich 10 let a
spatfuji v tomto vyvoji hlavni budouci tahoun rdstu svého sektoru. Zda se jednd o
povinny optimizmus okoren&ny konfliktem zajmi (pokud je analyza mys$lena jako
dodatek k investicnimu prospektu) anebo kvalifikovany odhad zalozeny na dobrém
postfehu, bude mozna jasné poté, co se zretelnéji projevi dlouhodobé trendy na trzich
energetickych surovin.

Tabulka 2: Rdst vyroby elektrotechnickych zafizeni v hlavnich svétovych regionech:
skutec¢nost a vyhled

Objemy Roéni ré o Kumulativni
prodejt ocni rust v % primérny
v mid. EUR, roéni rast v
2008 2009 2010 2011 %, 2009-14
Evropa 217 -13,9 1,5 2,1 2,5
Severni 204 11,0 2.8 2,9 2,9
Amerika
Cina 336 -0,3 8,5 9,5 8,9

Zdroj: DECISION

Investi¢ni celky: Toto odvétvi je specifické tim, e ma nadprimé&rné dlouhy vyrobni
cyklus a vyzaduje velmi Siroké spektrum technologickych znalosti. Proto se historicky
Iépe prosazovalo ve vétSich a diversifikovanéjsich ekonomikdch a Némecko se v ném
tradiéné nachazi na celosvétové vedoucich pozicich. Jiz dlouhd léta se vétsina projektl
vyvazi jednak do jinych rozvinutych zemi a ve stale vétSi mirfe na rozvijejici se trhy (i
kdyz nejen na Dalny Vychod, naopak, teritoridlni rozlozeni je prekvapivé rovnomérné,
viz Tabulka 3).
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Tabulka 3: Teritorialni rozloZzeni némeckého vyvozu investi¢nich celkd (mld. EUR)

o , . Blizky a , ,
Region Prumys!'ove _A5|e a v Stredni Vychodni Zbytek svéta
zeme Tichomori , Evropa a SNS
Vychod
2009 4,7 2,9 4,6 2,8 3,25
2010 4,85 3,25 2,96 2,0 4,6

Zdroj: German Engineering Federation

Také nedavna krize postihla predevsSim export, zatimco domaci objednavky zﬁstaly
stabilni. Po krizi, kdyz se vyvozy obnovily, Ize pozorovat nIZSI ceny a lepsi pozice kupcu
soubézné s postupnym rustem asijské konkurence (vedle Ciny také Jizni Korea). Sance
pro evropské produkty zlstavaji vysoké v mensich dohanéjicich zemich (mimo skupinu
BRIC, mj. v Latinské Americe). Vedle toho, jako odpovéd zejména na jihokorejskou
konkurenci, némecti dodavatelé voli vétsi investice do vyzkumu a rozSifuji kooperaci se
subdodavateli v cilovych zemich (¢imz drzi naskok pred asijskou konkurenci zvyklou na
subdodavatele z domova). Kontrakty v tomto sektoru jsou z podstaty véci dlouhodobé;jsi
neZ u jinych primyslovych dodavek, takZe krize se bude projevovat jeété dal$ich nékolik
let. To znamena, ze zatimco uzavienych kontraktd bude zfejmé pfibyvat, trzby mohou
jesté néjakou dobu klesat po vypadku zakazek v letech 2009 az 2010. Jako zajimava
ptileZitost pro rlst specidlné u evropskych vyvozcl je vniman rlst cen komodit, nebot
tento faktor by mél prispét ke zvysSeni poptavky po Setrnych technologiich vyvijenych
v Evropé.

Zaveér

Jako pouéeni z nabizeného piehledu miZeme odvozovat, Ze fada evropskych ekonomik
po prekonani globalni recese se v jistém smyslu nachazi ve vyhodnéjsi pozici nez
Spojené staty. Jednda se o ty, které v cele s Némeckem dokazaly i s prichodem
globalizace a v poslednich letech také krize, uchovat jadro své tradiéni primyslové
zakladny a dostatecné investovat do jejiho inovovani. Naproti tomu v USA posledni
agregatné vyznamné inovativni investice do vyroby probéhly v 90. letech, takze dnes je
citit pfedevéim nedostatek specifického lidského kapitalu v podobé expertl, ktefi by si
tyto investice jesté pamatovali. To znamena, ze Némecko a dalsi ekonomiky s podobnou
strukturou maji v nejblizdich 5 aZ 10 letech $anci na solidni a udrzZitelny rlst, a to
zejména diky rostoucim trhim tfetiho svéta. Hlavni rozvijejici se ekonomiky bezesporu
jsou a v budoucnu budou stale vaznéjsi konkurenci ekonomice EU. Obé strany si ale
zaroveni jsou - diky komplementarité produktd vznikajicich v Evrop& a Asii, kterd ma
trvat jedté dlouhd léta - navzajem ndpomocni pfi tvorb& novych zdroji hospodaiského
rlstu. Podil, ktery na tomto globalnim rlstu nakonec obsadi evropsti vyrobci, hodné
zavisi na tom, jak budou Uspésni pri poznavani mimoevropskych ekonomickych potreb a
nalézani nenasycenych dil¢ich trh( pro své produkty. Celkové Ize vyznéni konference
CESifo shrnout tak, e primysl N&mecka a tfady zemi Severni Evropy jiZz neni v tomto
pronikani na cerstvé vnikajici trhy zadnym zacatecnikem a pravé z toho plyne stfizlivy
optimismus jeho pFedstavitell i do budoucna.
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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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