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I. SHRNUTI

Cervnové ¢&islo Globalniho ekonomického vyhledu piindsi vedle standardnich vyhledd HDP,
inflace, predstihovych ukazateld, Grokovych sazeb, mé&novych kgrzﬁ, a cen komodit i ad hoc
analyzu na téma: ,JAK SE V PRUBEHU KRIZE ZMENILY GLOBALNI NEROVNOVAHY?". Jejim
obsahem je diagnéza vyvoje nerovnovadh ve ¢&tyfech ekonomicky nejdllezitéjsich zemich
(teritoriich), které predstavuji vice neZ polovinu svétové ekonomiky, tj. Spojenych statd,
eurozony, Ciny a Japonska.

Aktualni Gdaje z nami sledovanych teritorii stale vykazuji - optikou nedavno pfekonané financni
krize - solidni hodnoty. Udaje za eurozénu a zejména Némecko se sice v ¢ervnu zlepsily, opaéné
korekce byly provedeny pro Spojené staty a Cinu. Nami sledované predstihové ukazatele a dalsi
informace ze svétové ekonomiky naznaluji na mirné zhordeni vyhledd do budoucnosti. Navic
agregované makroekonomické udaje maskuji podstatné nerovnovahy uvnitif ménové unie; jejich
dopad na vykonnost a zejména reputaci eurozény jako celku miZe byt zdsadni. Probihajici
jednani evropskych autorit a MMF prozatim nenalezly uspokojivé reseni financovani Feckého
vladniho dluhu. Vedlo toho se ocekava, Ze ,premiant" eurozony (Némecko) vykaze vyraznéjsi
zpomaleni ekonomické aktivity, nez se jesté pred par mésici predpokladalo. Vykonnost
Spojenych statl by méla setrvat na soucasnych robustnich hodnotach. Rizikem je odkladani
navozeni rozpoCtové stfidmosti ve Spojenych statech. Tahounem svétového ekonomického rlstu
zUstavaji rozvijejici se ekonomiky, zejména Cina a Indie.

Ceny ropy, ale i nékterych dalSich komodit a energii stdle plsobi proinflaéné ve vsech
sledovanych zemich a regionech. Jejich vliv na spotrebitelské ceny se vSak postupné snizuje,
nebot cenovy narlst ropy na hodnoty kolem 115 USD za barel a jejich nasledné setrvani kolem
této Urovné by meély vést k jejich postupnému odeznivani z budouci inflace. Samozfejmé zde
existuje realné riziko, e ceny ropy mohou rist nad hodnotu 120 USD za barel, coZ by inflaéni
tlaky jesté zesililo. V oblasti zmén Urokovych sazeb Ize ocekavat, ze cyklus zpfisfnovani ménové
politiky Fedu se odklada na posledni Ctvrtleti letoSniho roku, zvysSeni Urokovych sazeb ECB se
predpoklada na jednom z jejich nejblizsich zasedani.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.1 HDP

Hospodarské vyhledy eurozény jsou prozatim stabilni; do konce roku 2012 by méla eurozona
rlst zhruba 2% tempem. Zdrojem rlstu eurozény by méla byt domaéci poptavka, &isty export by
mé&l naopak klesat. Rizikem unijniho rlstu jsou pretrvavajici nerovnovahy uvnitf ménové unie a
rovnéZ vyvoj némecké ekonomiky. HDP N&mecka letos dosdhne 3,1 % aZ 3,4 %, a to diky rlstu
zahrani¢niho obchodu, investicim a soukromé spotrebé. Nicméné vyhledy némecké vykonnosti
jsou klesajici; na konci roku 2012 by se méla pohybovat kolem 2% hranice. Ekonomika
Spojenych statl by méla pfes mirné zpomaleni v roce 2011 vykazovat robustni ekonomicky rdst
cca o 1 procentni bod vy$&i, neZ je rlst eurozény. K divoddm zpomaleni v roce 2011 Ize Fadit
pretrvavajici vysoké ceny komodit, sniZzeni obchodni intenzity s Japonskem, vySSi
nezaméstnanosti a dalSim oslabovani trhu s bydlenim. Nejvice optimisticky je v tomto sméru
Fed, ktery pfedpoklada na konci roku 2012 téméF 4% rist amerického HDP. Ekonomicky rist v
Ciné se letos ocekava mezi 9,0 % az 9,6 %, jeho vyhled je vSak rovnéz klesajici.

EUROZONA USA
—HIST —CF, 6/11 MMF, 6/11 —HIST —CF, 6/11 MMF, 6/11
OECD, 5/11 —EK, 5/11 ECB, 6/11 OECD, 5/11 —EK, 5/11 Fed, 4/11
5 T T T
44— e A L —
3 | ‘ ‘
2- | | |
1] ‘ 1 1
0 1 1 1
1 1 1 |
3 -
3 1 1 1
T R o
_5 L L L
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 2,0 2,0 2,0 1,6 1,9 2011 2,5 2,5 2,6 2,6 3,2
2012 1,7 1,7 2,0 1,8 1,7 2012 3,1 2,7 3,1 2,7 3,9
NEMECKO CINA
—HIST —CF, 6/11 MMF, 6/11 —HIST —CF, 6/11 MMF, 6/11
OECD, 5/11 —EK, 5/11 DBB, 6/11 OECD, 5/11 —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 3,3 3,2 3,4 2,6 3,1 2011 9,2 9,6 9,0 9,3 9,0
2012 2,0 2,0 2,5 1,9 1,8 2012 8,8 9,5 9,2 9,0 8,0

Poznamka: Legenda zobrazuje Gdaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi".
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzdvérka dat: 17. ¢ervna 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

V prib&hu kvétna a prvni poloviny &ervna dodlo k vyrazné revizi smérem k vy$simu
ekonomickému rlstu eurozény a Némecka v progndzach véech sledovanych instituci. Pro rok
2011 rist HDP eurozény je olekadvan o 0,2-0,4 % vyssi, pritom Némecko poroste o 0,5 % az
1,1 % vice, neZ se otekavalo v predchozich vyhledech CF, MMF, OECD, ECB a DBB. Cervnové CF
a World Economic Outlook predpokladaji mirnéjsi (oproti minule progndéze) ekonomické oziveni v
USA a Ciné. Zpomaleni tempa rlstu ¢inského HDP rovnéz naznacuje OECD. Zmény pro USA jdou
obéma smeéry, cervnovy CF posunul odhad o 0,2 procentniho bodu nize, obdobné jako dubnovy
odhad MMF. Obdobné korekce pro Cinu (CF, MMF) jsou spi$e kosmetického razu.

EUROZONA USA
Piedpovéd’ Zména Predpovéd’ Zména
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2010 CF MMF OECD EK ECB 2010 CF MMF OECD EK Fed
Piedpovéd’ 1,7 2,0 2,0 2,0 1,6 1,9 Piedpovéd’ 2,9 2,5 2,5 2,6 2,6 3,2
Zména 0,3 0,4 0,3 0,0 0,2 Zména -0,2 -0,3 0,4 0,5 -0,5
NEMECKO CiNnA
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2010 CF MMF OECD EK DBB 2010 CF MMF OECD EK BOFIT
Predpovéd’ 3,6 3,3 3,2 3,4 2,6 3,1 Predpovéd’ 10,3 9,2 9,6 9,0 9,3 9,0
Zména 0,5 0,7 0,9 0,2 1,1 Zména -0,1 0,0 -0,7 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: stfed intervalu. [Uzavérka dat:
17. ¢ervna 2011]

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

Ve vSech sledovanych teritoriich dosahne inflace v roce 2011 nejvyssSich hodnot, a to zejména
diky proinflaénimu pUsobeni cen ropy a nékterych dalSich komodit. Inflaci miZe dale podpofit
vy&$i vyuziti kapacit, zejména v eurozéné a Némecku, kde se letos ocekava rlst cen mezi 2,2%
az 2,6 %. Olekadvané zptisfiovani ménové politiky bude pUsobit protiinflaéné. Ceny v USA se
letos zvysSi na 2,2 % az 3,0 %. PFisti rok se tempo inflace ve sledovanych vyspélych ekonomikach
vrati na Uroven 2 % a nize. Inflace v Ciné se snizi z téméF 5 % v roce 2011 na 2,5 % az 3,8 % v
roce 2012, a to predev&im pod vlivem zpFisfiovani ménové politiky, a zarovef v dUsledku
o¢ekdvaného poklesu poptavky a zastaveni rlstu cen dovozu.

EUROZONA USA
—HIST —CF, 6/11 MMF, 4/11 —HIST —CF, 6/11 MMF, 4/11
OECD, 5/11 —EK, 5/11 ECB, 6/11 OECD, 5/11 —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 1,6 2010 1,6
2011 2,6 2,3 2,6 2,6 2,6 2011 3,0 2,2 2,6 2,5 2,5
2012 1,9 1,7 1,6 1,8 1,7 2012 2,1 1,6 1,5 1,5 1,6
NEMECKO CINA
—HIST —CF, 6/11 MMF, 4/11 —HIST —CF, 6/11 MMF, 4/11
OECD, 5/11 —EK, 5/11 DBB, 6/11 OECD, 5/11 —EK, 11/10
5
4 .
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2 ,
1 ,
0
-1 . . . . . .
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
2010 1,2 2010 3,3
2011 2,4 2,2 2,6 2,2 2,5 2011 4,8 5,0 4,6 3,3
2012 2,0 1,5 1,7 2,0 1,8 2012 3,8 2,5 3,4 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: 17. ¢ervna 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

I1.4 Porovnani predpovédi inflace a zména oproti predchozi predpovédi

Nové prognézy (CF, DBB, ECB, MMF a OECD) odekavaiji oproti minulé prognéze vy&si rist cen ve
vSech sledovanych zemich a regionech. Vzhledem k tomu, ze predpovéd inflace je stale
revidovdna smérem k vy$&im hodnotdm, zména je prevadzné vétsi u vyhledd s nizsi frekvenci
publikovani.

EUROZONA USA
Piredpovéd’ Zména Predpovéd’
5,5
5,0 A
4,5 4
4,0 4
354 -~
3,0 -
2,5 -
2,0 -
1,5
1,0
0,5
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2010 CF MMF  OECD EK ECB 2010 CF MMF OECD EK Fed
Piedpovéd’ 1,6 2,6 2,3 2,6 2,6 2,6 Piedpovéd” 1,6443 3,0 2,2 2,6 2,5 2,5
Zména 0,1 0,8 1,3 0,4 0,3 Zména 0,0 1,2 1,7 1,4 1,0
NEMECKO CiNA
Piredpovéd’ Zména Predpovéd’ Zména
5,5 2,4 5,5
- 2,0 5,0
- 1,6 4,5 -
1,2 4,0 -
0,8 3,5+
0,4 3,0 A
0,0 2,5
L -0,4 2,0 A
,,,,,,,,,,,,,,, L 0,8 1,5 A
12 1,0 A
-1,6 0,57
- o o - o 0,0 - - o o o
ol B B B 55 S5 % el = B 5555
© ¥ 4 w9 oL S ¥ oa ° ¥ 43 5 o 5 ¥
s £ 8 & 28 S 8" s 5 £ 8 ¢ = 0
= 3 = o = 4o« o
2010 CF MMF OECD EK DBB 2010 CF MMF OECD EK
Piedpovéd’ 1,2 2,4 2,2 2,6 2,2 2,5 Piedpovéd’ 3,3 4,8 5,0 4,6 3,3
Zména 0,1 0,8 1,4 0,0 0,8 Zména 0,1 2,3 1,4 -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:
17. Cervna 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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III. PREDSTIHOVE UKAZATELE

8

Vyhled pro svétovou ekonomiku se v &ervnu zhordil. Hodnoty indext PMI (Index nakupnich
manazerd) v pridmyslu za vdechny sledované zemé a regiony se snizily a ukazuji tak na pokles
globalniho hospodarského rlstu v pFistim obdobi. V USA se sniZily i dal&i predstihové ukazatele
s vyjimkou indexu spotFebitelské ddvéry Michiganské univerzity. Tento vysledek rovnéz
naznacuje zpomaleni tempa rlstu HDP. V eurozéné se vedle PMI snizily i ostatni predstihové
ukazatele s vyjimkou spotFebitelské dQvéry. Nejptiznivéjsi ekonomicky vyhled Ize pozorovat u
Némecka, kde kromé PMI dalSi predstihové ukazatele témér neklesly a ukazatele spotrebitelské
davéry se zvysily.

EUROZONA
EC-ICI (prava osa)

PMI V PROMYSLU
—QOECD-CLI

—eurozobna USA Némecko —Cina EC-CCI (prava osa)
65 110 T T T T T 20
| | |
| | |
60 1 105 1 1 1 L tio
| | |
| | |
55 A | | |
100 | I r0
J | |
50 4 | | )
| |
! 95 4 | r-10
I
45 1 | :
| |
! 90 1 r-20
40 ;
| |
35 1 l \ 85 1 L -30
| 1
30 T T T T T 80 -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 EC-CCI
3/11 57,5 61,2 60,9 53,4 3/11 98,2 6,6 -10,6
4/11 58,0 60,4 62,0 52,9 4/11 97,8 5,6 -11,6
5/11 54,6 53,5 57,7 52,0 5/11 3,9 -9,9
USA NEMECKO
UoM-CSI — CB-CCI — OECD-CLI IFO-BCI
—— OECD-CLI (prava osa) CB-LEII (prava osa) IFO-CCI —EC-CCI (prava osa)
115 115 T ——1 35
| |
| »
110 A r 25
r 109
105 A r 15
[ 103 100 A s
. 95 -5
90 4 r-15
| T r 91
‘ w 85 - I -25
30 A ! !
| |
20 1 1 ; ; —L 85 80 | ; ‘ ; —L -35
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
3/11 97,4 114,3 67,5 63,8 3/11 111,0 115,0 112,0 8,5
4/11 97,3 114,0 69,8 66,0 4/11 110,9 114,2 111,7 7,9
5/11 74,3 60,8 5/11 114,2 112,3 9,0

Pozndmka: OECD-CLI je OECD Composite Leading Indicator, EC-ICI (pravéd 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: 16. ¢ervna 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

Kvétnové zasedani Rady guvernéri ECB a EUROZONA

naslednd komunikace vedly k zastaveni = EURIBOR 3M = EURIBOR 1R Bund 10R
trendového rlstu sazeb EURIBOR 3M a 1R.
Jednoletd sazba od té doby stagnuje na
hodnoté cca 2,15 %. Trimésicni sazba se v
kvétnu pohybovala pobliz Urovné 1,43 %,
ale v soucasnosti presla opét do mirného
ristu. Vyhled na zakladé implikovanych
sazeb byl v Cervnu (stejné jako v kvétnu)
prehodnocen smérem k pomalejsSimu
ristu. Pro konec roku 2012 se olekavana
tfimési¢ni sazba snizila o dalSich 0,4 p.b.
na 2,2 %; o stejnou hodnotu poklesla
predpovéd i u jednoleté sazby na 2,9 %.
Vynos némeckého desetiletého vladniho

dluhopisu od dubna klesd, smérem dold 01/06 01/08
tak byl prfehodnocen i vyhled na zakladé 05/11 06/11  12/11 06/12 12/12
¢ervnového Consensus Forecasts. EURIBOR3M 1,43 1,45 1,82 2,01 2,18
v 7 Ve . v r_ O
Ocekdvand hodnota v horizontu 3 mésicG [EURIBOR1R 2/'15 2/'14 2;44 2;66 2,88
7y 5 0/ 05/11 06/11 09/11 06/12
byla snizena z3,4 % na 3,3 %,; Sond IOR 508 3,00 530 3.70

v horizontu 12 mésicG byla predpovéd
ponechana na hodnoté 3,7 %.

Pozndmka: Predpovéd sazeb EURIBOR je vytvofena 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: 13. ¢ervna 2011]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, vypocty ¢NB.

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

Po dlouhé fazi stagnace a navzdory tomu, USA

Ze trhy jiz delsi dobu ocekévaji rist, ——USD LIBOR 3M ——USD LIBOR 1R Treasury 10R
dolarové sazby LIBOR od dubna nepatrné
klesaji. Predpovéd’ sice zlstala i v éervnu
rostouci, ale olekdvané tempo rlstu se s/ "Ny
znacné snizilo. Pro konec roku 2012 se
vyhled tfimési¢ni sazby posunul o cca 0,4
p.b. dold na 1,0 %. K jest& mnohem
vyraznéjsi zméné doslo u jednoleté sazby,
kde se ocekava pro konec pfistiho roku
pokles z 3,7 % na 2,6 %. Stejné jako
v eurozong, i v USA nadale klesal vynos
desetiletého vladniho bondu. To vedlo ke
snizeni predpovédi na zakladé cervnového

- v v rv ’ O T T T
CF o0 0,2 p.b. _Jak v trimesicnim, tak v 4y/06 01/08 01/10 01/12
jednoletém horizontu na 3,4 % resp.
4’0 O/O. 05/11 06/11 12/11 06/12 12/12

USD LIBOR3M 0,26 0,25 0,40 0,57 0,95
USD LIBOR 1R 0,74 0,72 1,10 1,74 2,63

05/11 06/11 09/11 06/12

Treasury 10R 3,15 3,02 3,40 4,00

Poznamka: Predpovéd dolarovych sazeb LIBOR 3M a 1R je vytvofena na zakladé implikovanych sazeb
z vynosové krivky londynského mezibankovniho trhu (do 3M jsou pouzity sazby USD LIBOR, do 15M tfimési¢ni
FRA a pro delSi horizont upravené IRS sazby). Predpovéd sazeb pro americky vladni dluhopis (Treasury 10R) je
odvozena od predpovédi CF. PferuSovana ¢ara zobrazuje vyhled. [Uzavérka dat: 13. ¢ervna 2011]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, vypocty CNB.

Ceské nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Cerven 2011



V. VYHLED KURZO VYBRANYCH MEN | 10

Od zadatku letosniho roku pozorované oslabovani kurzu amerického dolaru vé&i euru nakonec
dosahlo 1,49 USD/EUR. Nasledné po rozhodnuti ECB o vysSi urokovych sazeb a s prohloubenim
Fecké dluhové krize v prvni dekadé kvétna dolar vyrazné posilil. Dal$imu rstu dolaru vQé&i euru
vSak brani zameér ECB zvysit v Cervenci klicCovou uUrokovou sazbu. Navic eurozéna i Némecko
vykazuje oproti minulym prognézam vy$si rdst HDP. Nové vyhledy pro USA (CF, Fed) se naopak
zhorgily, a olekavany rlst cen v eurozéné ve srovnani s USA by mél plsobit na kurz spige
neutralné. JelikozZ rizika jsou patrna i v USA (nejen ve spotfebé a zaméstnanosti, ale i v politice
Fedu), novy vyhled kurzu se oproti minulému mésici nezménil. I nadale se ocekava pomalé
posileni dolaru aZ na 1,35 USD/EUR. Z nejistoty profituje $vycarsky frank, ktery va¢i dolaru v
kvétnu a Cervnu posiloval az na 0,83 CHF/USD a jehozZ kratkodoby vyhled se posunul nahoru. U
daldich mén nedoslo ke zmé&nam v predpovédi. V horizontu dvou let by kurz dolaru va¢éi libire mél
zUstat stabilni okolo 1,65 USD/GBP, a vuci japonskému jenu by mél dolar posilit o vice neZ 10 %.

USD/EUR JPY/USD
—spotovy kurz pfedpovéd CF e forwardovy kurz ——spotovy kurz predpovéd' CF e forwardovy kurz
1,20 110,00
1,25 1 105,00 1
1,307 100,00 -
1,35 -
95,00
1,40 +
' o
febonnes® ¢ 90,00 |
1,45 -
85,00 -
1,50 +
1,55 - 80,00 - 000000000000 ¢ ¢ o
1,60 T T T T T 75,00 ; ; 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
13/6/11 07/11 09/11 06/12 06/13 13/6/11 07/11 09/11 06/12 06/13
spotovy kurz 1,441 spotovy kurz 80,24
predpovéd’ CF 1,433 1,429 1,405 1,354 predpovéd’ CF 81,93 83,14 87,85 90,75
forwardovy kurz 1,440 1,438 1,425 1,410 forwardovy kurz 80,23 80,20 79,94 79,14
USD/GBP CHF/USD
——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz ——spotovy kurz predpovéd' CF e forwardovy kurz
1,40 - 1,25
1,20 -
1,50 -
1,15 -
1,60 - 1,10 4
Sobosesssnes o © ¢
1,05 -
1,70 ~
1,00 -
1,80 - 0,95
0,90 -
1,90 +
0,85 T . p
2,00 T T T i T 0,80
01/08 01/09 01/10 01/11  01/12  01/13 01/08  01/09  01/10  01/11  01/12  01/13
13/6/11 07/11 09/11 06/12 06/13 13/6/11 07/11 09/11 06/12 06/13
spotovy kurz 1,638 spotovy kurz 0,837
predpovéd’ CF 1,628 1,628 1,664 1,651 predpovéd’ CF 0,881 0,894 0,953 1,025
forwardovy kurz 1,637 1,636 1,629 1,618 forwardovy kurz 0,837 0,837 0,835 0,832

Pozndmka: Rdst mé&nového paru predstavuje posileni amerického dolaru. Data jsou k poslednimu dni v mésici.
Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity - tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou
oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktudlni (k datu uzavérky) moznosti zajisténi budouciho kurzu. [Uzévérka
dat: 17. ¢ervna 2011] Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze Bloomberg a Consensus Forecasts.
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VI. VYHLED CEN KOMODIT

VI.1 Ropa a zemni plyn

Po vyrazném propadu na zacatku kvétna VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU
zplsobenym prudkym posilenim dolaru

v.' L, ’ ——Ropa Brent ——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa
cena ropy Brent tfi tydny kolisala kolem P P plvn (p )

horizontalniho trendu a poté se vydala 155 600
opét smérem k vyssim hodnotam. Vice nez

ekonomické fundamenty ovliviiuje v 135 - - 533
soucasnosti cenu ropy ménici se

sentiment. Zastupci OPECu se na svém 115 - - 467
jednani nedohodli na zméné téZebnich

kvot, i kdyz néktefi z nich jiz predem 951 - 400
avizovali jejich zvyseni. Vzhledem k tomu,

Zze minuld predpovéd cen byla vytvorena 73] F 333
bezprostredné po kvétnovém propadu, 55 | | 067
posunula se Cervnova trajektorie zhruba o

4 USD/barel smérem vzhdru, nadale vsak 35 ‘ ‘ ‘ 200
zUstava klesajici. Naproti tomu, pfedpovédi 01/06 01/08 01/10 01/12
vétsiny vyznamnych agentur sledujicich trh

s ropou olekdvaji daldi narlst cen ropy  Ropasrent (;61/61,; 1121/61; (;61/51; 1121/31:
Brent. Cena plynu odrazi vyvoj na trhu  Ropaural 114,6  114,3 112,3 110,2

s ropou s cca palro¢nim zpozdénim. Zemni plyn 390,9 499,3 512,8 502,1

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 poéitdny na zékladé dat MMF. Budouci
ceny plynu jsou odvozeny z futures kontraktd na ropu. PreruSovand ¢ara zobrazuje vyhled. [Uzdvérka
dat: 13. ¢ervna 2011].

Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VI.2 Ostatni komodity

Na rozdil od ceny ropy u celkového indexu VYHLED CEN OSTATNiCH KOMODIT
cen neenergetickych surovin nedos”:lg) po —— Primyslové kovy —— Potravinai'ské komodity
kvétnovém propadu k obnoveni rustu. —— Komoditni ko3 celkem

Predpovéd se oproti kvétnu jen nepatrné
zvySila v ddsledku ocekdvanych mirné
vySSich cen potravinarskych surovin a
niz&ich cen primyslovych kovd.

240

Co se tyce jednotlivych komodit, ocekava se 2001

u potravin daldi rdst ceny p&enice (pod
vlivem extrémné suchého pocasi a 160 -
klesajicich zasob) a ryze, a naopak pokles
ceny kukufice (ze soucasnych rekordnich

hodnot) a cukru. Kukufice je véak dlleZitou 1201

surovinou pro vyrobu bioetanolu, a jeji cena

tak bude zaviset i na vyvoji cen ropy. 80

o ’ . v v

Z prumyslovych surovin byomela pokra_cqvat 01/06 01/08 01/10 01/12
v poklesu cena baviny a rust cena hliniku. 567l 13711 06/ 1373
Cen}/ [[)I"UIT]YS|OIVYC|"I surovin Vsalf bl’.IdOU dO Pramyslové kovy 185,2 186,2 187,4 187,9
znacné miry zaviset na ekonomické situaci Potravinaiské komodity ~ 231,7 236,7 240,3 235,8
v Ciné, kterd je nejvétél'm spotFebiteIem Komoditni kos celkem 217,6 217,4 218,2 215,4

téchto komodit.

Poznamka: Graf zobrazuje indexy, rok 2005=100. PferuSovana Cara predstavuje vyhled.
[Uzavérka dat: 13. ¢ervna 2011].
Zdroj: Bloomberg, vyhledy na zékladé futures kontraktd.
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JAK SE V PRUBEHU KRIZE ZMENILY GLOBALNI NEROVNOVAHY?!

Svétova hospodarska a financni krize, ktera vypukla v roce 2007 v USA a v nasledujicim
roce postihla zbytek svéta, byla jen vyvrcholenim predchazejiciho nerovnovazného
vyvoje fady zemi. V didsledku demografického vyvoje v rozvinutych zemich a
postupného presunu ekonomickych aktivit z rozvinutych zemi predevsim do vychodni,
jizni a jihovychodni Asie se radé zemi zacal snizovat ekonomicky potencial, nebo
alespori nerostl tempem odpovidajicim vyvoji jejich spotfeby. Vlivem nedostatecné
exportni kapacity a relativné vysoké domdaci spotfeby se v nékterych zemich
prohlubovaly nerovnovahy na bézném uctu platebni bilance za udrzitelné hranice. Také
pracovni sila se postupné zacala preorientovavat z primyslu a ,obchodovatelnych"
sluzeb na odvétvi, kde neni, nebo je jen velmi omezenad mezinarodni konkurence,
véetné verejného sektoru. Rostouci Uloha statu pFi zachovani Zivotni drovné
obyvatelstva, demograficky vyvoj a vypadek Casti firemnich prfijma vlivem jejich
presunu do nakladové a darnové priznivéjsich destinaci se v nékterych zemich projevily
ridstem deficitu vefejnych financi. Hospodarsky rist byl mnohdy uméle udrzovan?, resp.
urychlovan uvéry taZenym rdstem soukromé spotfeby. Nerovnomérny vyvoj byl
v nékterych rozvinutych zemich jesté umocriovan nadmérnym ristem developerskych
aktivit financovanych ve zna¢né mife pomoci bankovnich Gvéra. Pravé prasknuti realitni
bubliny bylo spolu s neuspéchem extrémné riskantnich operaci americkych investicnich
bank pric¢inou vypuknuti krize v USA v roce 2007. Nerovnovahy, které byly pricinou krizi
minulych a pochopitelné i té posledni, jsou indikatorem i krizi budoucich. Cilem c¢lanku je
proto zmapovat, k jakym zménam dosSlo od pocatku krize, a zda procesy, které
nastartovala, vedly k odstranéni, resp. zmirnéni nerovnovah, nebo zda pretrvavaji a
s rizikem jejich bolestivého odstrariovani je nutno pocitat v brzké ¢i vzdalenéjsi
budoucnosti.

Pro zjednoduseni pohledu na vyvoj globalnich nerovnovah jsou v textu sledovany pouze vyvoje
nerovnovah ve &tyFech ekonomicky nejdlleZit&jsich zemich (teritoriich), které predstavuji vice
nez polovinu svétové ekonomiky (tj. v USA, eurozéné, Ciné a Japonsku). Vzhledem k tomu, ze
nerovnovahy velkého rozsahu koncentrované u obyvatelstva nebo podnikatelského sektoru se
obvykle odrazi v nerovnovazném vyvoji bankovniho sektoru, ktery nasledné zachranuje stat jako
posledni instance, a ze dil&i nerovnovahy se zpravidla promitaji do nerovnovahy vnéjsi®, dany
¢lanek zaméruje pozornost predevSim na vyvoj vnéjsi nerovnovahy a nerovnovahy verejnych
financi. PFfi posuzovani nerovnovah eurozoény je nutno brat v Uvahu jeji specifickou pozici jako
sdruzeni zemi se spole¢nou ménou, ale velmi omezenou spole¢nou rozpoctovou politikou.
V oblasti vné&jsi nerovnovahy je vzhledem k existenci spoleCné mény situace stejna jako u
ostatnich sledovanych zemi, zatimco v oblasti fiskalni nerovnovahy je celkovy pohled na
eurozénu ponékud osidny, nebot velmi omezeny spoleény rozpocet (mirné nad 1 % HDP)
neumoziuje takové prerozdéleni zdroji mezi jednotlivymi zemémi, které je mozné v USA, resp.
u obou asijskych zemi.

K uréitym projevim dlouhodobé& nerovnovazného vyvoje dochazelo jiz v zavéru minulého stoleti.
Na pocatku nového milénia vSak nebyly globalni nerovnovahy pfilis velké, resp. nedosahovaly

! Nazory v tomto pfispévku jsou vlastni a neodrézi nezbytné oficidIni pozici Ceské narodni banky.

2 ptesto se podil rozvinutych zemi na svétovém hrubém domdcim produktu za poslednich deset let sniZil o cca 10
p.b.

3 Toto neplati vzdy. Naptiklad velkou fiskalni nerovnovahu Japonska (nejvétdi vefejny dluh na svété presahujici
aktudlné dva ro¢ni hrubé domaci produkty zemé) z velké Casti vyvazuje vysoky sklon k Uspordm ze strany
obyvatelstva a nijak se nepromitd do vnéjsi nerovnovahy.
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rizikovych hodnot*. Projevovaly se predev&im rlstem deficitd verejnych rozpoctl a verejného
dluhu Japonska (v rozhodujici mite se jednalo o vnitfni dluh) a postupnym narlstanim vnéjsi
nerovnovahy USA. Relativné vysoky dluh zemi eurozdny nevykazoval rlstovou tendenci. Také
Cinské prebytky bézného Uctu nebyly nijak extrémni.

Tabulka 1: Zakladni charakteristiky verejnych financi a vnéjsi rovnovahy nejvyznamnéjsich
svétovych ekonomik v 90 letech minulého stoleti

v % HDP
1990 1995 2000
Saldo verejnych rozpocti
USA -3,8 2,2 2,4
Eurozona -3,0 -7,5 0,0
Japonsko 2,0 -4,7 -7,6
Cina - -0,9 -2,5
Verejny dluh
USA¥* 42,1 49,1 34,7
Eurozona - 70,9 69,5
Japonsko 63,9 86,2 135,4
Cina 6,2 7,1 12,3
Saldo bézného uctu
USA -1,4 -1,5 -4,2
Eurozona 0,5 0,6 -0,6
Japonsko 1,4 2,1 2,6
Cina 3,0 0,2 1,7
Saldo vykonové bilance
USA -1,4 -1,3 -3,8
Eurozona 1,0 1,7 0,6
Japonsko 0,9 1,4 1,5
Cina 2,6 1,6 2,4

Poznamka: * statni dluh
Zdroj: Economist Inteligence Unit

Na pocatku nového tisicileti se vSak nerovnovazny vyvoj rozhodujicich svétovych ekonomik
vyrazné urychlil. Zatimco vefejné rozpocty nevykazovaly s vyjimkou Japonska nijak dramaticky
vyvoj, z pohledu vnéjsi rovnovahy bylo patrné zhorSovani pozice USA. Vnéjsi nerovnovaha USA
méfena deficitem BU postupné dosahla 6 % HDP a prekrodila tak obecnou ,bezpe¢nou® Groveri’.
T&Zi&tém hospodarského ristu USA byla soukroma spotieba extrémné vyuzivajici Gvéry. Naopak
prebytek bézného uctu Ciny pres 9 % HDP signalizoval jednostrannou, dlouhodobé
neudrZitelnou, exportn& orientovanou ekonomiku®. Eurozéna i Japonsko zlstavaly (z pohledu
vnéjsi rovnovahy) rovnovaznymi ekonomikami.

Celkové lze Fici, Ze hlavnim problémem vyvoje v posledni dekadé byla kumulace nerovnovah
v USA spocivajici v nadmérném zadluzeni obyvatelstva a lokalnich autorit v kombinaci s relativné
nizkou vnéjéi konkurenceschopnosti a primérné zadluZenou federdlni vliddou. Celkovy hruby dluh
USA’ presahl trojndsobek HDP. Depozita v americkych bankach pokryvala jen zhruba 3
Gvérovych aktivit. Vysoké zadluZzeni véech subjektd tak ¢inilo americkou ekonomiku silné& zavislou
na vneéjsich zdrojich. ,Normalni® fungovani USA vyzadovalo dovoz kapitalu v rozsahu cca 800

4 Za rizikové jsou obvykle povaZovany deficit bé&zného Gctu prevysujici 5 % HDP a vefejny dluh prevysujici 80 %
HDP. Tyto hodnoty lze nicméné povazovat jen za orientacni, nebot hodné zaleZi na kredibilité zemé a existenci
specifickych faktor(, které mohou tyto orientaéni hodnoty modifikovat.

5V pripad& USA je vdak nutno vzit v Uvahu, Ze dolar naddle sehrava roli hlavni svétové rezervni mény a tak deficit
mirné nad bézné uvadénou bezpecnou hranici neni sdm o sobé&, ani ze stfednédobého pohledu, extrémné
nebezpecny.

® Ovéem nerovnovaha ve formé prebytku nedini ekonomiku zdaleka tak zranitelnou jako v ptipadé deficitu.

7 Obyvatelstva, podnikatelského, bankovniho a vefejného sektoru
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mld. USD roc¢né. V bankovnim sektoru mély pfilis velky podil na strané aktiv hypotéky jisténé
nemovitostmi (potencidlni problém jak s likviditou, tak cenami)®. Zarovef se vdak USA v obdobi
pred vypuknutim krize podafilo prodat velkou ¢&ast téchto malo likvidnich a cenové
nadhodnocenych aktiv do zahranici, v rozhodujici mife do Evropy (v hodnoté az 500 mid. USD).

Krize vypukla v USA v roce 2007 a méla podobu financni krize, zbytek zejména vyspélého svéta
postihla spiSe az v roce 2008 v podobé poklesu poptavky. Evropa byla navic silné zasazena
finan¢ni krizi vlivem angazovani evropskych bank predevsim ve financnich operacich
s americkymi CDO a CDS spojenymi do znac¢né miry s podfadnymi hypotékami.

V dlsledku finanéni a hospodaiské krize do$lo ke zmirnéni nerovnovah predevéim v USA u
obyvatelstva (mira Uspor vzrostla z 1,4 % v roce 2005 na 5,8 % v roce 2010) a bankovniho
sektoru (predevsim vlivem statnich intervenci), pomérné vyrazné se snizila i vnéjsi nerovnovaha.
Na druhé strané ale prudce vzrostla nerovnovéha verejnych financi a v disledku toho se verejny
dluh v poméru k HDP zvysSil o cca 30 p.b. a bliZil se hodnoté ro¢niho HDP. Fiskalni vyvoj eurozény
byl také spojen s rlstem deficitd vefejnych financi a v disledku toho se vefejny dluh v prib&hu
krize zvysil o témér 20 p.b. predevSim vlivem pomoci bankovnimu sektoru a snah udrzet
vydajové strany rozpoctl vysoké pfi pomérné vyraznych vypadcich pfijmu. Relativné vyrazné
zhordeni verejnych financi je patrné i u Japonska (dluh stoupl o cca 25 p.b.) a Ciny (cca o 10
p.b.). Pfebytek b&Zného Gctu Ciny poklesl téméF o polovinu.

Tabulka 2: Zména fiskalniho deficitu a vyse verejného dluhu oproti predkrizové Urovni

v % HDP
2006 2010

USA -1.9 36.5% -8.9 62.3%

Eurozéna -1,4 68,5 -6,2 86,0

Japonsko -1,6 172,1 -7,7 197,5

Cina -0,7 12,4 -1,6 22.9%*

Poznamka: * statni dluh. V soucasnosti je verejny dluh o cca 30 p.b. vyssi. ** (daj za rok 2009.

Zdroj: Economist Inteligence Unit

Tabulka 3: Zména vnéjsi (ne)rovnovahy béhem krize

2006 2010
BU/HDP Vyk. B./HDP BU/HDP Vyk.b./HDP
USA -6,0 -5,7 -3,2 -3,4
Eurozona 0,4 1,3 0,3 1,7
Japonsko 3,9 1,4 3,6 1,4
Cina 9,1 7,5 5,2 3,9

Zdroj: Economist Inteligence Unit

Souhrnné lze tedy konstatovat, Ze vprﬁbéhu krize doSlo ke zmirnéni vnéjsich nerovnovah
(vyraznému snizeni prebytku bézného Gctu Ciny i deficitu USA, pfi zachovani mirného prebytku
Japonska a pfiblizné rovnovahy eurozény)®’. Dale je patrné, Ze doSlo k uréitému zmirnéni
nerovnovadh u obyvatelstva a bankovniho sektoru v USA, ovéem na Ukor ristu verejného dluhu
v USA a Evropé. Vefejné dluhy a fiskalni deficity sledovanych subjektd se vyrazné& prohloubily a
v soudasnosti predstavuji nejvétsi riziko krizové ,recidivy® (s vyjimkou Ciny). Lze fici, Ze
bolestiva restrukturalizace ekonomik vétSinou neprobéhla (kromé nékolika mensSich evropskych
ekonomik), k obnoveni rovnovah doslo jen v omezené mife, nerovnovahy se spiSe jen pfesunuly
na verejny sektor. Jestlize je za kritickou hodnotu povazovan verejny dluh ve vysi 80 % HDP,

8 Po poklesu cen nemovitosti v USA byla témé&f % vSech zlstatkl dluhu na hypotékach vys&i neZ hodnota
nemovitosti.

° Struktura hospodaiského rlstu USA je vdak dosud silné vychylena ve prospéch vefejné spotfeby na Ukor
soukromé, co? miZe mit vliv na celkovou dovozni naro¢nost HDP. Neni tedy jasné, jak se bude vyvijet deficit
b&Zného G¢tu (vykonova bilance) aZ dojde k obnoveni rlistu soukromé spotieby.
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pak Japonsko tuto hodnotu pfevysuje cca 2,5 krat, USA o ¢tvrtinu a eurozdna ji prekracuje o cca
10 %, zatimco Cinsky deficit dosahuje cca Ctvrtiny kritické Urovné. Z tohoto velmi jednoduchého
statistického pohledu je Japonsko velmi ohrozenou zemi, také USA jsou na tom velmi Spatné a
eurozdna je na pomysiné kritické hrané. Realné hodnoceni je vSak mnohem slozitéjsi.

Vyvoj verejnych financi USA je sice dlouhodobé neudrzitelny, ale vldda ma zirejmé k dispozici
jesté nékolik let na zastaveni nepfiznivého vyvoje a ve srovnani se zemémi EU i prostor na
zvy$eni dafiovych prijmd. Riziko sice zvySuje vysoky podil zahrani¢niho financovani, které Ize
povaZovat za mnohem méné stabilni nez domaci, Amerika v3ak stale jesté muze tézit ze své
pozice ekonomické velmoci ¢&islo 1 a Ulohy dolaru jako nejdileZit&j&i svétové mény. Navic ji
~pomahaji* mnohem vétsi problémy nékterych zemi eurozdény, odvadéjici ¢astecné pozornost
trhl od problém{ USA.

Na obrovsky japonsky deficit je nutno nahliZzet také jako na formu urcitého penzijniho zajisténi
obyvatelstva pfi omezené Uloze vefejnych financi pfi zajistovani obyvatelstva na stafi. Pfi velmi
omezeném rozsahu financovani fiskalniho deficitu ze zahrani¢i a dlouhodobé velmi nizkych
urokovych sazbach spojenych s jeho financovanim je mozné predpokladat, Ze deficit je
stfednédobé udrzitelny. Nejvétsi riziko pro Japonsko predstavuje zifejmé starnuti obyvatelstva,
protoze Japonsko zatim jen ve velmi omezené mife vyuziva imigraci k zajiSténi stability
populace. Urcity optimismus vyvolava nadale velmi dobra vnéjsi konkurenceschopnost zemé.

Hodnoceni eurozény je mnohem sloZitéjsi, nebot s vyjimkou vné&jsi nerovnovahy, kde souhrnna
pozice nepredstavuje v soucasnosti zadny problém, u ostatnich nerovnovah jsou klicové narodni
charakteristiky. Celkova fiskalni pozice eurozény je priznivéjsi nez USA i Japonska (deficit
verejnych financi i celkovy vefejny dluh jsou mensi), ale jednotlivé zemé eurozény se nachazeji
ve zcela odlisné situaci. V eurozéné je nékolik zemi, které nejsou schopny se financovat na
finanénich trzich (relativni vyse deficitu vefejnych financi u Recka a Irska je pfitom nad urovni
USA, Portugalsko ho ma nizsi). Problém je v tom, Ze nizka vnéjsi konkurenceschopnost Recka a
Portugalska (deficity bézného uctu kolem 10 % HDP) nedava predpoklady budouciho splaceni
vefejnych dluhd. Defaulty nékterych zemi mohou jedt& umocnit problémy bankovniho sektoru,
predev&im v tzv. ,starych" zemich EU. Objem dluhopisG zemi PIGS!® v drzbé& bank zemi EU
pfesahuje 1000 mld. EUR (zejména v Némecku, Francii a Velké Britanii, ovSem relativné
nebezpeénd mize byt i objemové podstatné mensi drzba dluhopisi problematickych zemi pro
bankovni sektor Spanélska a Kypru). V nékterych zemich (Irsko, Spanélsko, Velkd Britanie)
nejsou doreseny problémy bankovniho sektoru predevsim s hypotékami.

Na zakladé v soucasné dobé dostupnych informaci se jevi jako pravdépodobné, Ze bolestiva
opatfeni smérfujici k odstranéni nerovnovah jsou stdle je$té pred nami, nebot problémy byly
spiSe odlozeny!!. Velkd vétSina zemi se do ,bolestivych" strukturdlnich reforem nepoustéla a
pouze (do znaéné miry) se snaZila udrzet dosaZenou Zivotni Grover za cenu prudkého ristu
verejného dluhu. USA a Japonsko budou mit na fedeni svych probléml pravdépodobné vice &asu
nez eurozdéna, kde proces vynuceného obnovovani rovnovahy zacal u nejslabSich zemi mnohem
dfive (alternativou je néjaka forma dlouhodobé, v podstaté nevratné pomoci, ze strany ostatnich
zemi eurozény nebo EU). Situace bude o to obtizné&jsi, Ze rozsah problém& bankovniho sektoru
mze byt vy$si neZ v roce 2008 a verejné dluhy eurozédny se od té doby dosti zvysily. To
znamena, ze schopnost vétSiny zemi prevzit bankovni dluhy bez ohrozeni své kredibility se
snizila.

10 portugalsko, Irsko, Recko a Spanélsko

11 5 vyjimkou nékolika evropskych zemi mimo eurozénu, kde doslo ke skute¢nému omezeni Ziti na dluh snizenim
spotieby (napf. LotySsko, Madarsko).
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BOFIT
CB-CCI
CB-LEII
CBOT
CF

CN

CNB
DBB

DE

EA

ECB
EC-CCI
EC-ICI
EIU

EK

EU

EUR
EURIBOR
Fed

FRA
GBP
HDP
CHF
IFO
IFO-BCI
IFO-CCI
IRS

JPY
LIBOR
MMF
N/A
OECD
OECD-CLI
UoM
UoM-CSI
us

usD

Institut pro transformujici se ekonomiky pfi centralni bance Finska
Conference Board Consumer Confidence Index
Conference Board Leading Economic Indicator Index
Chicago Board of Trade

Consensus Forecasts

Cina

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank

Némecko

eurozona

Evropska centralni banka

European Commission Consumer Confidence Indicator
European Commission Industrial Confidence Indicator
databaze The Economist Inteligence Unit

Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Federalni rezervni systém (centralni banka USA)
forward rate agreement (dohody o budoucich urokovych sazbach)
britska libra

hruby domaci produkt

Svycarsky frank

Institute for Economic Research

IFO - Business Climate Index

IFO - Consumer Confidence Index

Interest rate swap (Urokovy swap)

japonsky jen

urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
Mezinarodni ménovy fond

udaj neni k dispozici

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

University of Michigan

University of Michigan Consumer Sentiment Index
Spojené staty americké (USA)

americky dolar
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