GLOBALNI EKONOMICKY VYHLED - LISTOPAD

Sekce ménova a statistiky
Odbor vnéjsich ekonomickych vztaht

CNB ¢

NARODNI BANKA



OBSAH

2

OBSAH 2
| SHRNUTI 3
Il PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI 4
Il.1 HDP 4
1.2 Aktualni predpovéd HDP a jeji zména oproti predchozi predpovédi 5
1.3 Inflace 6
1.4 Predpovéd inflace a jeji zména oproti predchozi predpovédi 7
Il PREDSTIHOVE UKAZATELE 8
IV VYHLED UROKOVYCH SAZEB 9
IV.1 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych urokovych sazeb: eurozéna 9
IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych urokovych sazeb: USA 9
V VYHLED KURZU VYBRANYCH MEN 10
VI VYHLED CEN KOMODIT 11
V1.1 Ropa a zemni plyn 11
V1.2 Ostatni komodity 11
VIl ZAOSTRENO NA... 12
Naruist rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI 12
POUZITE ZKRATKY 18
SEZNAM TEMATICKYCH CLANKU PUBLIKOVANYCH V ROCE 2011 19

Autofi:  Oxana Babecka .

Milan Klima [I.

Jan Hosek V.

Sona Benecka V.

Jan Hosek VI.

Filip Novotny Shrnuti

Jan Hosek, Filip Novotny Zaostfeno na...

Editori: Oxana Babecka
Martin Motl

Garant: Lubo$ Komarek

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Listopad 2011



I. SHRNUTI

Listopadové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pohled na aktualni i ocekavany
vyvoj ve vybranych zemich optikou standardnich ukazatell, jako jsou HDP, inflace, pFedstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V pravidelné podrobnéjsi analyze (kap.
VII ,Zaostfeno na ..") se vénujeme narlstu rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a
americké ropy WTI. Na zadatku leto&niho roku totiz do$lo k vyraznému rdstu ceny ropy Brent nad
cenu ropy WTI. Jde o urcity obrat, nebot dlouhodobé byla cena ropy WTI pfiblizné o 1,4 USD/b.
vySSi ve srovnani s cenou ropy Brent. Tento obrat je dan specifickou logistickou situaci v
Cushingu ve staté Oklahoma, ktery je mistem dodani ropy WTI. Pro tento zavér svédci odlisSny
VYV0j ceny ropy na pobrezi Mexického zalivu (Light Louisiana Sweet), ktera je k dispozici pro
pfipadnou arbitré?, nebo ceny benzinu v USA. Ceny t&chto komodit zlstaly Uzce svazané s
vyvojem ceny ropy Brent. Cena ropy WTI tak prestala plnit funkci benchmarku svétové ceny
ropy.

V prib&hu letodniho roku dochdzi ke zpomalovéni hospodaiského rlstu ve vyspélych
ekonomikach, coz zvysuje obavy z pfichodu nové ekonomické recese na obou stranach Atlantiku.
Soukroma spotfeba, utlumena obavami domacnosti o budouci vyvoj, a fiskalni restrikce, které
jsou spojené s Ffedenim nelnosného nardstu vlddniho dluhu v né&kterych zemich eurozény a
Spojenych statech, predstavuji nejvétsi rizika pro zpomalujici hospodaFsky rlst. Na evropském
kontinentu pretrvava nejistota ohledné zplsobu feseni vladni dluhové krize, kterou rozpoutala
situace v Recku a zaroven hrozi jeji preliti do systémové vyznamnéjSich zemi eurozdny.
Neschopnost predstaviteld EU dohodnout se na jasném Feseni dluhové krize se promita také do
zvy3ené volatility na finanénich trzich, nardstu rizikovych prémii a vyékavani s dlouhodob&jsimi
investiénimi zdméry. To se ptirozené& odrazi v oslabovani pozice eura vi¢i americkému dolaru.
Navzdory zrychlujicimu rlstu spotfebitelskych cen se centralni banky ve vyspélych zemich snaZi
uvoln&nymi mé&novymi podminkami stimulovat hospodarsky rist.

Vyde uvedeny vyvoj vede k daldimu snizeni vyhledu ekonomického rlstu v eurozéné a v
Némecku pro rok 2012, zatimco vyhled rlstu HDP ve Spojenych statech byl dle CF prehodnocen
mirné smérem nahoru. Vyhled pro Cinu se nezménil. V souladu s oCekavanym hospodarskym
poklesem by mél rlst spotiebitelskych cen v eurozédné a USA v pfistim roce poklesnout na 1,5-
2,1 %. V nizich infla¢nich tlacich by se mély projevit také klesajici ceny komodit. V Ciné by méla
inflace poklesnout pod 4% cilovou hranici v reakci na tamni restriktivni ménovou politiku. Oproti
predchozimu mésici se v souladu s prehodnocenim vyhledu hospodafského rlstu vétsina
sledovanych predstihovych ukazatell opét snizila.

Na listopadovém zasedani snizila ECB svou hlavni refinanéni sazbu o 0,25 p.b. na 1,25 %. K
daléimu sniZzeni o &tvrt procentniho bodu by mélo dle oslovenych analytiki CF dojit v prvnim
Ctvrtleti 2012. Do kfivky implikovanych budoucich sazeb Euribor 3M se snizeni refinanc¢ni sazby
ECB promitnulo témér v plném rozsahu a mirnéjSim poklesem prakticky po celém horizontu
predpovédi reagovala i kfivka oCekavanych jednoletych sazeb. Dolarové sazby Libor pokracovaly
naopak v Fijnu a prvni poloviné listopadu v rdstu.

Z hlediska vyvoje ménového kurzu pfinesl listopad novou vinu negativnich zprav z eurozény.
Novy vyhled CF oc¢ekava kurz USD/EUR v nasledujicich dvou letech v pasmu 1,33 az 1,35.

Pfedpové&d ceny ropy Brent na zdkladé futures kontraktd z(stdva i naddle klesajici. Také index
cen neenergetickych komodit v uplynulém meésici pokracoval v poklesu, i kdyz pomalejsim
tempem.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.1 HDP

Nejistota ohledn& budouciho ekonomického vyvoje narlstd pod vlivem zpomaleni globalniho
ristu a v disledku znepokojivych udalosti z eurozdny spojenych s dluhovou krizi. Po sou¢asném
oslabeni doméci a vnéjsi poptavky se ocekava daléi zpomaleni rdstu ekonomické aktivity regionu
ke konci letodniho roku. Dle novych vyhledi CF, EK a OECD v roce 2011 HDP eurozdny poroste
1,5-1,6% tempem, z toho 2,9-3,4% rdst vykadze Némecko. Ekonomicky rist Spojenych statd
souCasné brzdi slabd poptavka a negativni vliv fiskalni politiky, a proto navzdory zlepseni
makroekonomickych Gdaji v 3. &tvrtleti se rlst ekonomiky USA v letodnim roce odhaduje pouze
na 1,6-1,8 %. Rast HDP v Ciné v roce 2011 prekrodi 9 %.

V roce 2012 rdst ekonomické aktivity eurozény miZe poklesnout na 0,3-0,5 %. N&mecko a

Spojené staty budou rlist 0,8-2,5% tempem. Meziro¢ni tempo rlstu HDP Ciny se

arovni priblizné 8,5 %.

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

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 2,9 2,7 3,4 2,9 3,1 2011 9,1 9,5 9,3 9,2 9,0
2012 0,8 1,3 2,5 0,8 1,8 2012 8,5 9,0 8,6 8,6 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: 18. listopadu 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 Aktualni predpovéd’ HDP a jeji zména oproti predchozi predpovédi

Listopadovy CF mirn& zvysil odhad rlstu HDP Spojenych statd v letodnim roce a vyhledy pro
ostatni sledované zemé ponechal beze zmény. EK, OECD a Fed ocekavaji ve srovnani s predchozi
predpovédi pomalej&i rist ekonomické aktivity. Vyjimkou je prognéza EK pro Némecko, kterd
zUstava na stavajici Grovni.

Vyhledy rlstu HDP na pristi rok se sniZily u vétsiny instituci. Oproti tomu vylepsil svdj vyhled pro
USA novy CF. Vyhledy OECD pro Némecko a vyhledy CF pro Cinu se pro rok 2012 nezménily.

EUROZONA USA

PFedpovéd
pro rok 2011

Zména oproti
prredchozi predp.

Predpovéd’
pro rok 2011
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2010 CF MMF OECD EK DBB 2010 CF MMF OECD EK BOFIT
Piedpovéd’ 3,6 2,9 2,7 3,4 2,9 3,1 Piedpovéd’ 10,3 9,1 9,5 9,3 9,2 9,0
Zména 0,0 -0,5 0,9 0,0 1,1 Zména 0,0 -0,1 0,3 -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:
18. listopadu 2011]

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

I1.3 Inflace

Dle novych vyhledtd CF, EK, Fedu a OECD dosahne letos inflace ve sledovanych vyspélych zemich
2,3 az 3,2 %. Spotrebitelské ceny v Ciné porostou 4,6% (OECD) az 5,4% (CF) tempem.
Zpomaleni ekonomického rlstu v piistim roce a déle klesajici ceny komodit budou tlumit inflaéni
tlaky v roce 2012. Meziro&ni tempo rlstu cen v eurozéné a USA se proto v ptistim roce snizi na
1,5-2,1 %. Inflace v Ciné poklesne pod 4% hranici pod vlivem restriktivni ménové politiky.

EUROZONA USA
—HIST —CF, 11/11 MMF, 9/11 —HIST —CF, 11/11 MMF, 9/11
OECD, 5/11 —EK, 11/11 ECB, 9/11 OECD, 5/11 —EK, 11/11 Fed, 11/11

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 2,7 2,5 2,6 2,6 2,6 2011 3,2 3,0 2,6 3,2 2,8
2012 1,8 1,5 1,6 1,7 1,7 2012 2,1 1,2 1,5 1,9 1,7

NEMECKO CINA
—HIST —CF, 11/11 MMF, 9/11 — HIST —CF, 11/11 MMF, 9/11
OECD, 5/11 —EK, 11/11 DBB, 6/11 OECD, 5/11 —

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

HIST CF__MMF__ OECD EK__ DBB HIST CF__MMF__ OECD
2010 1,2 2010 3,3
2011 2,3 2,2 2,6 2,4 2,5 2011 5,4 5,5 4,6
2012 1,8 1,3 1,7 1,7 1,8 2012 3,8 3,3 3,4

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: 18. listopadu 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 Predpovéd’ inflace a jeji zména oproti predchozi predpovédi

Vy$Si inflaci oproti minulym prognézam ocekavaji pro rok 2011 vsSechny instituce s vyjimkou
prognéz nového CF pro Némecko a Cinu, které se nelisi od Fijnové predpovédi. K nejvétsim
revizim vyhledd (z divodu nizké frekvence predpovédi) smé&rem vzhlru pro rok 2011 doslo u
OECD (od 1,3 p.b. do 1,7 p.b.).

OECD rovnéz zvysila vyhled inflace ve vSech sledovanych zemich pro rok 2012. EK revidovala
smérem k vy3&im hodnotdm rlst cen ve Spojenych statech, ale ocekava nizsi inflaci v eurozéné a
v Némecku. Novy CF ponechal své vyhledy beze zmény (Némecko, Cina) nebo doslo ve srovnani
oproti predchozimu mésici k jejich mirnému rlstu (eurozéna, USA). Fed mirné& korigoval smérem
dol{ vyhled inflace v USA na pFisti rok.

EUROZONA

Predpovéd’
pro rok 2011

Zména oproti
predchozi predp.

Predpovéd
pro rok 2011

USA

Zména oproti
predchozi predp.
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Zména 0,1 0,2 1,3 0,1 0,0 Zména 0,1 0,8 1,7 0,7 0,4
NEMECKO INA
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pro rok 2011 prredchozi predp. pro rok 2011 predchozi predp.
5,5 2,4 5,5 2,4
504 | b - 2,0 5,0 1 2,0
454 | L 1,6 as8 -1 - 1,6
404 | b d - -1,2 4,0 - -1,2
354+ --—--—-—-—---—-—-———- L 0,8 3,5 A 4 14 -1 1 L 0,8
3,01 ﬂ 0,4 3,0 1 I:l - 0,4
2,5 — 0,0 2,5 T T 0,0
ORI EEEE B B L 0,4 2,0 - L 0,4
1,5 ﬂ B B - -0,8 1,5 1 ] T\ - --0,8
o | (W@l . 1,0 1 L1
0,5 L 16 os| |1 | - 1,6
0,07 ‘ = 3 2 2 8 0,07 = o 2
b s B S S § 3 & & - 4 & S ¥ =
R = S e Ao H 5 9 @ R
- L§L 8 ¢ 8 G § 98 % B - L§L g 6 £ g
o o o ©
2010 CF MMF OECD EK DBB 2010 CF MMF OECD
Piedpovéd’ 1,2 2,3 2,2 2,6 2,4 2,5 Piedpovéd’ 3,3 5,4 5,5 4,6
Zména 0,0 0,0 1,4 0,1 0,8 Zména 0,0 0,5 1,4

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

18. listopadu a 2011]

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

8

Vétdina sledovanych predstihovych ukazateld za USA, eurozénu, Némecko a Cinu se oproti
predchozimu meésici snizila; na konci letoSniho a na pocatku pristiho roku Ize o¢ekavat zpomaleni
ekonomického ristu, v USA a eurozéné ptipadné prechod do recese. Vyhled pro Spojené staty je
ponékud pfiznivéjSi nez pro eurozonu vietné Némecka i pres relativné silny némecky
hospodarsky rlst ve 3. ¢tvrtleti a pokradujici pokles nezaméstnanosti. Také v USA stejné jako ve
véech sledovanych zemich se PMI (Index nakupnich manazer() v primyslu snizil, ale na rozdil od
téchto zemi v USA zlstal nad 50% procentni hranici oddélujici budouci rist od poklesu a index

spotrebitelské nalady Michiganské university se zvysil (globalni se snizil).

PMI V PROUMYSLU

——-eurozdna

Némecko  ——Cina

EUROZONA

—— OECD-CLI
——EC-CCI (prava osa)

EC-ICI (prava osa)
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EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI
8/11 49,0 50,6 50,9 50,9 8/11 -2,7 -16,5
9/11 48,5 51,6 50,3 51,2 9/11 -5,9 -19,1
10/11 47,1 50,8 49,1 50,4 10/11 -6,6 -19,9
USA NEMECKO
UoM-CSI —CB-CCI — OECD-CLI IFO-BCI
—— OECD-CLI (prava osa) CB-LEII (prava osa) IFO-CCI ——EC-CCI (prava osa)
120 T T 120 120 21
110 1 115 4

50
40

30 4

r 113

r 106

110 4

105 4

100 +

95 A
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85 A

20 ; ; ; 85 80 ‘ ‘ ‘ ; ; -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
8/11 96,6 116,2 55,7 45,2 8/11 108,6 107,5 0,2
9/11 96,3 116,4 59,4 46,4 9/11 107,4 106,4 -1,9
10/11 60,9 39,8 10/11 106,4 105,7 -3,3

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: 18. listopadu 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

Na listopadovém zasedani snizila ECB svou
hlavni refinan¢ni sazbu o 0,25 p.b. na 1,25 %.
Rozhodnuti oddvodnila tim, Ze jiz pozoruje
postupné napliiovani rizik (hlavné v nékterych
segmentech finanéniho trhu), psobicich proti
ekonomickému rlstu a snizujicich inflaéni tlaky
ve stfednédobém horizontu. Dle predpovédi
CF11 by k dalSimu snizeni o cCtvrt p.b. mélo
dojit v 1. Ctvrtleti 2012.

Trimésicni Urokova sazba Euribor zohlednila
snizeni hlavni refinan¢ni sazby ECB jen zhruba
z poloviny, o zbytek se zvysila rizikova prémie
mezibankovniho trhu, kterd byla v poloviné
listopadu nejvySe od poloviny bfezna 2009.
Naopak do krivky implikovanych budoucich
sazeb Euribor 3M se snizeni refinan¢ni sazby
ECB promitnulo téméF v plném rozsahu a

mirnéjsim poklesem prakticky po celém
horizontu predpovédi reagovala i kfivka
ocCekavanych jednoletych sazeb.

Vynos némeckého desetiletého vladniho
dluhopisu na prelomu fijna a listopadu

skokové poklesl o cca 0,3 p.b. na 1,8 %. CF11
oproti minulému meésici pfehodnotil smérem
dol( jen nepatrné vyhled v roénim horizontu.
Pro srovnani prdmérny vynos z desetiletych
dluhopisd zemi EMU naddle rostl. V poloviné
listopadu dosahoval jiz hodnoty 4,1 %.

EUROZONA

——EURIBOR 1R Bund 10R

——EURIBOR 3M

01/07 01/09 01/11 01/13
10/11  11/11 06/12 12/12 06/13 12/13
EURIBOR 3M 1,58 1,50 1,02 1,03 1,13 1,30
EURIBOR 1R 2,11 2,05 1,80 1,94 2,20 2,55
10/11  11/11 02/12 11/12
Bund 10R 2,04 1,81 2,00 2,40

Poznamka: 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). Predpovéd
vynosu némeckého vladniho dluhopisu (Bund 10R) je
prevzata z CF. Prerusované Cary a body zobrazuji vyhled.

[Uzavérka dat: 14. listopadu 2011]

Zdroj: Thomson
vypocty CNB.

Reuters (Datastream), Bloomberg,

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

Pfes mirné zlepseni ekonomického rlstu ve
3. Ctvrtleti vnima Fed nadale zejména slabost
trhu prace a bydleni. Inflacni tlaky polevily a
dlouhodobd infla¢ni ocekavani jsou stabilni.
Existuji vSak vyznamna rizika ekonomického
vyhledu, spojend zejména s vyvojem na
globalnich financnich trzich. Proto na svém
zasedani na pocatku listopadu FOMC rozhodl,
ze bude naddle pokracovat v prodluzovani
prdmé&rné  splatnosti  portfolia  drzenych
dluhopis( a reinvestovat pfijmy ze splacenych
dluhopisd.

Dolarové sazby Libor pokracovaly i v fijnu a
prvni poloving listopadu v rdstu. Ten by vsak
meél od roku 2012 znacné zvolnit a dalsi vétsi
rlst se odsouva az na polovinu roku 2013, kdy
by Fed mohl zacit jiz zpfisfiovat svou politiku.
U vynosu desetiletého vladniho dluhopisu
doslo i v USA na prelomu fijna a listopadu ke
skokovému poklesu o cca 0,3 p.b.

USA

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

01/13
10/11 11/11 06/12 12/12 06/13 12/13
USD LIBOR3M 0,41 0,45 0,72 0,74 0,77 0,95
USD LIBOR 1R 0,91 0,96 1,13 1,19 1,40 1,78
10/11 11/11 02/12 11/12
Treasury 10R 2,13 2,04 2,30 2,80

Poznamka: Implikované sazby LIBOR jsou odvozeny z
vynosové kfivky londynského mezibankovniho trhu.
Pfedpovéd’ vynosu Treasury 10R je prevzata z CF.
Prerusované Cary a body zobrazuji vyhled.

[Uzavérka dat: 14. listopadu 2011]
Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg, vypocty CNB.
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V. VYHLED KURZUO VYBRANYCH MEN | 10

V Fijnu euro vi¢&i dolaru posilovalo, jak rostla divéra investord v feseni dluhové krize (véetné
uzavieni dohody o odepsani 50 % reckého dluhu soukromymi vériteli), ale listopad pfinesl novou
vinu negativnich zprav z eurozény a obavy opét vzrostly. Proto také novy vyhled CF ocekava

stabilitu kurzu v pasmu 1,33 az 1,35 USD/EUR v nasledujicich dvou

letech. Pokracujici

kvantitativni uvolfiovani a horsi vyhled britské ekonomiky se projevil i na vyhledu kurzu britské
libry, ktery zlstane stabilni okolo hodnoty 1,6 USD/GBP. Zavedeni stropu na kurz CHF/EUR
obnovilo zajem investord o japonsky jen jako bezpe&ny ménovy pfistav, na coZ centralni banka
reagovala opakovanymi nesterilizovanymi intervencemi na devizovém trhu. Lze pochybovat o
dlouhodobém efektu podobnych intervenci a také novy CF ocekava oslabeni jenu az ve druhém
Ctvrtleti 2012. Svycarsky frank vici dolaru dle CF oslabi dokonce aZ za rok, do té doby se bude
pohybovat blizko oficidlniho stropu, ktery v8ak dle oficidlnich vyjadieni mdze byt jesté slabsi.

USD/EUR

——spotovy kurz pfedpovéd CF e forwardovy kurz

JPY/USD

——spotovy kurz pfedpovéd CF e forwardovy kurz

1,20 110,00
1,25+ 105,00 -
1,30 -
100,00 -
1,35 -
€30000000000 ¢ © L 95,00 -
1,40 1
90,00 1
1,45 -
85,00
1,50 1
1,55 - 80,00 -
M P
1,60 T T T T T 75,00 T T f T f
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13
14/11/11 12/11 02/12 11/12 11/13 14/11/11 12/11 02/12 11/12 11/13
spotovy kurz 1,363 spotovy kurz 77,07
pfedpovéd’ CF 1,350 1,332 1,351 1,337 pfedpovéd’ CF 76,84 76,93 80,02 83,89
forwardovy kurz 1,363 1,364 1,366 1,368 forwardovy kurz 77,03 76,91 76,33 75,40
USD/GBP CHF/USD
——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz ——spotovy kurz pfedpovéd CF e forwardovy kurz
1,40 - 1,30
1,50 - 1,20
o
1,60 - @80000000000 © © 1,10
1,70 4 1,00 4
1,80 A 0,90 Rosneem 0 0
1,90 0,80 -
2,00 T T T T T 0,70 ; ; ; ; ;
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13
14/11/11 12/11 02/12 11/12 11/13 14/11/11 12/11 02/12 11/12 11/13
spotovy kurz 1,591 spotovy kurz 0,908
pfedpovéd’ CF 1,566 1,553 1,599 1,608 pfedpovéd’ CF 0,904 0,916 0,923 0,988
forwardovy kurz 1,591 1,590 1,585 1,577 forwardovy kurz 0,908 0,907 0,898 0,885

Pozndmka: Rdst ménového 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 aktualni (k datu uzavérky) moznosti zajisténi budouciho kurzu. [Uzaveérka

dat: 18. listopadu 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 poloviné Fijna ukonéily predchozi rlst ceny VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU
ropy Brent zpravy o nizkém dovozu ropy do

Ny v L —Ropa Brent ——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)
Ciny. Ve zbytku meésice se cena ustalila

kolem hodnoty 110 USD/b, kdyz mirnymi 155 600
risty a poklesy reagovala na snahy

evropskych politik( vyresit Feckou dluhovou 1351 o33
krizi. V prvnim listopadovém tydnu cena

rychle vzrostla a? na 115 USD/b kdyz se 157 467
zdalo, Ze zmeény v fecké a italské vladé :
uklidni finan¢ni trhy. Od té doby vsSak 9 400
optimismus pomalu vyprchava a cena ropy 25 | 333
Brent opét klesa. Predpovéd na zakladé

futures kontraktl zOstava i nadale klesajici. s | 67
Ke dni prizkumu CF11 v&ak byl jeji zacatek

o cca 5 USD/b vySe, nez v pfipadé minulé ;¢ ‘ ‘ ‘ 200
pFEdeVédl a mirné se ZVY§I| sklon aktualni 01/07 01/09 01/11 01/13

futures kfivky. To znamena, Ze obchodnici 1l 95/i3 13712 06/ 1313
nepredpokladaji  problémy s budoucimi /5.7 Brent 112,3 1094 1060 1041 1012
dodavkami a ocekavaji spiSe rust nabidky Rropa ural 111,9 108,2 1053 102,1 98,9
diky postupnému navratu libyjské ropy na  zemniplyn 443,6 451,2 439,1 424,5 407,8
trh. Poznamka: Cena ropy Brent je v USD/barel (kotace ICE).

Cena ruského zemniho plynu na hranici s Némeckem je
v USD/1000m® (databidze MMF). Budouci ceny plynu jsou
odvozeny od cen ropy. Pferusovana ¢ara znamena vyhled.

[Uzavérka dat: 14. listopadu 2011].

Cena ropy WTI se i nadale vyvijela odlisSné
od ceny ropy Brent, kdyz od zacatku
listopadu siln& rostla v disledku klesajicich
zasob v USA a priznivé&jsich Gdaji z tamé&jsi

ekonomiky. Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VI.2 Ostatni komodity

Na rozdil od cen ropy a plynu vysledny index VYHLED CEN OSTATNICH KOMODIT

cen neenergetickych komodit v uplynulém —Priimyslové kovy — PotravinaFské komodity
meésici pokracoval v poklesu, i kdyz —Komoditni ko$ celkem

pomalejSim tempem. Tento pokles byl vSak 260

zplUsoben pouze cenami nékterych

potravinarskych komodit (a kaucuku), nebot 230 1
ceny primyslovych kovl zhruba stagnovaly
v souladu s predchozi predpovédi. 200 7

Z potravinarskych komodit byly poklesy 170
zaznamenany u cen ryze, so6ji, cukru, kakaa
a veptového masa. Vyhled zlstava rostouci 140 |
pouze u cen psenice a cen hovéziho masa
(které se nadale pohybuji na historickém 110 -
maximu). Naopak pokles se oCekava u cen

kukufice. U primyslovych kov{ se rlst cen 80 : ; ‘
v budoucnosti o¢ekava jen u hliniku. 01/07 01/09 01/11 01/13

’ v v ’vr 11/11 06/12 12/12 06/13 12/13
Ceny uhli poklesly skgkovs na prelzlomu Zarl @ o amyslové kovy 1563 1580 159,7 160,9 161,
Fijna o cca S % a pote pokracovaly v mirn€m  pg; o vinaiské komodity ~ 205,6 211,4 210,2 212,1 209,0
poklesu. Vyhled vsak zustava rostouci. Komoditni ko$ celkem 184,8 187,7 187,5 189,1 188,0

Poznamka: Graf zobrazuje cenové indexy, rok 2005=100.
PferuSovana cara predstavuje vyhled na zdakladé futures
kontraktd.

[Uzdvérka dat: 14. listopadu 2011].
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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NARUST ROZPETI MEZI CENOU SEVEROMORSKE ROPY BRENT
A AMERICKE ROPY WTI*

Evropska ropa Brent a americka ropa WTI jsou vnimany jako dva zakladni cenové
benchmarky na svétovém trhu s ropou, mezi kterymi existovalo az donedavna relativné
stabilni cenové rozpéti. Od zacatku roku 2011 vsak cena ropy Brent vyrazné vzrostla
nad cenu ropy WTI. Jelikoz se tim cena ropy WTI odchylila nejen od ceny ropy Brent, ale
také od ceny alternativni americké Louisianské ropy s dodanim na pobrezi Mexického
zalivu a také od ceny benzinu v USA, pFipisujeme tento vyvoj specifické logistické situaci
v Cushingu ve staté Oklahoma, ktery je mistem dodani ropy WTI. Momentalni pretlak
nabidky ropy v tomto misté zplsobeny mimo jiné vlivem otevreni novych ropovod(
z Kanady, bez moznosti snadné prepravy ropy dale na jih do oblasti Mexického zalivu,
udrzuje cenu ropy WTI vyrazné nize ve srovnani s ostatnimi benchmarky. V soucasné
situaci tak ropa WTI ztratila status spolehlivého ukazatele svétové ceny ropy.

Uvod

Na trhu s ropou se obchoduji stovky rlznych druhl ropy s mnohdy vyrazné odli§nymi
vlastnostmi (Box 1). Prakticky kazdé nalezisté poskytuje surovinu specifickych vlastnosti
a rlzni zpracovatelé vlastni rGzné technologie pro zpracovani pouze uréitych podobnych
druhd ropy, jejichZ vlastnosti se pohybuji v Uzce definovaném rozsahu. Aby se na
takovém trhu mohl prosadit efektivni mechanismus tvorby cen, byly v jednotlivych
regionech svéta zavedeny benchmarky s Uzce definovanymi vlastnostmi a kvalitou (viz
¢ast 2). Tyto benchmarky jsou obchodovany na hlavnich svétovych komoditnich burzach
a slouzi rovnéz jako podkladové aktivum pro futures kontrakty, opce a swapy. Ceny
ostatnich druhl ropy jsou pak vyjadfovany jako rozdil od ceny pfislusného benchmarku,
pri¢emz rozdil zavisi na relativni kvalité daného druhu ropy vuéi kvalité benchmarku. Na
evropském kontinentu se jako benchmark vyuzivd cena severomorské ropy Brent. Ve
Spojenych statech je to cena ropy WTI (West Texas Intermediate). Na efektivnim trhu
by mélo platit, Ze po zohlednéni kvalitativnich rozdili a prepravnich a skladovacich
nakladd by ceny kdekoliv na svété mély byt zhruba stejné, aby nevznikla pfileZitost k
bezrizikové arbitrazi.

1. Vyvoj rozpéti mezi cenou ropy Brent a WTI

V pribé&hu 90. let se pohyboval rozdil mezi cenou ropy WTI a Brent v pomérné tzkém
intervalu kolem prdmérné hodnoty 1,4 USD/b (Obrdzek VII-1). Od roku 2000 se
volatilita spreadu s rostouci cenou ropy zvysovala a obcas se vyskytlo obdobi, kdy cena
ropy Brent kratkodobé vzrostla nad cenu WTI2. Nicméné primér let 2000-2010 i nadale
setrvaval na hodnoté cca 1,4 USD/b.? K zdsadnimu obratu do$lo na podatku roku 2011,
kdy obé ceny zacaly navzdjem divergovat (Obrazek VII-2). Vyvstava otazka, co je
divodem pro tak zasadné odlisny vyvoj na obou trzich a ktery ,benchmark® v
soucasnosti |épe odrazi ,svétovou cenu ropy"?

! Autory jsou Jan Hodek (Jan2461.Hosek@cnb.cz) a Filip Novotny (Filip.Novotny@cnb.cz). Nazory v tomto
prispévku jsou vlastni a neodrazi nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 NapF. v breznu 2007 vzrostla cena ropy Brent nad cenu WTI a s prémii se obchodovala aZ do &ervence 2007.
Tato anomalie byla zplisobena do¢asnym omezenim kapacity rafinerii ve Spojenym statech, coZ vyvolalo previs
nabidky ropy WTI nad jeji spotfebou. Tim zaroven cena ropy WTI docCasné ztratila status spolehlivého ukazatele
svétové ceny ropy. Jakmile vSak nadzemni zasoby ropy WTI ve Spojenych statech poklesly, jeji cena opét
vzrostala nad Uroven ceny ropy Brent.

3 Dle IEA (International Energy Agency) se WTI obchodovala v obdobi 1994 - 2010 za cenu o 5 % vy3$i neZ Brent.
Nami uvadény rozdil cen (obr. VII-1) byl stabilnéjsi, nez jejich pomér.
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Obrazek VII-1: Dlouhodoby vyvoj Obrazek VII-2: Vyvoj ceny ropy
rozpéti mezi cenou ropy Brent a WTI Brent a WTI od roku 2010
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Zdroj: Thomson Reuters

Box 1: Kvalita a druhy ropy

Kvalita rGznych druhd ropy se posuzuje zejména podle jejich hustoty a obsahu siry. Na
zakladé hustoty se ropa déli na lehkou, stredni a tézkou® (Tabulka VII-1). Hustota se
meéri bud’' v jednotkach SI (mezinarodni soustava jednotek), nebo Castéji ve stupnich API
(American Petroleum Institute). Stupnice API je vi&i SI invertovédna, takZe plati, Ze &m
vétsi hustota, tim nizsi stupen API a (z pohledu rafinérii) horsi kvalita ropy. Podle
obsahu siry se ropa déli na sladkou (obsahujici méné nez 0,5 %) a kyselou (s obsahem

siry vétSim nez 1,0 %). Z hlediska zpracovani je preferovana ropa s nizSim obsahem
siry.

Tabulka VII-1: Orientacni hodnoceni kvality ropy dle hustoty a obsahu siry

dle hustota dle obsah siry
hustoty kg/m® °API obsahu siry %
lehka <870 > 31,1 sladka <0,5
stredni 870 - 920 31,1 -22,3 |]stiedni 0,5-1,0
tézka 920 - 1000 22,3-10,0 Jkysela 1,0-2,0
extra tézka > 100 <10,0 vysoky obsah > 2,0

Pozndmka: Déleni je pouze orientacni, rlizné instituce a rlzné regiony pouzivaji odli$ny rozsah kategorii. Napf.
IEA a EIA oznacuji lehkou ropu aZ od 38° API vyse. VétSina instituci se naopak shoduje na hranici, od které se
ropa povazuje za téZzkou (cca 20° API). Pod touto hranici je hustota a viskozita ropy tak vysoka, Ze bez dalsi
Upravy (zahfati nebo redéni) ji nelze Cerpat z vrtu potrubim.

Zdroj: The Canadian Centre for Energy Information

¥ Nékdy se uvadi jesté kategorie ,extra“ tézka, kam spadaji napf. zivice (bitumen), pochazejici z kanadskych
dehtovych piskd (cca 8° API). Ty jsou v misté t&Zby zudlechtovany ($t&penim) nebo se misi s lehkou ropou zhruba

na 31-33° API, ¢imz vznika tzv. synteticka ropa, ktera je schopna transportu potrubim k dalsimu zpracovani v
rafinériich.
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2. Nejdllezitéjsi svétové benchmarky

WTI (West Texas Intermediate, nebo téz Texas Light Sweet) je lehka (38 - 40° API)
sladka (cca 0,3% siry) ropa, ktera se tézi a rafinuje na stfredozapadé USA, CastecCné se
zpracovava i na pobrezi Mexického zalivu. Pouzivad se jako benchmark pro oceriovani
ropy, dopravované ropovody v Severni Americe. V USA je cenénd mj. pro to, ze ma
vysokou vytéznost benzinu. Jako misto fyzického dodani slouzi vnitrozemsky ropny
terminal Cushing ve staté Oklahoma. Je to podkladové aktivum pro futures,
obchodované na CME (Chicago Mercantile Exchange), NYMEX (New York Mercantile
Exchange) a ICE (Intercontinental exchange).

Smésnou ropu Brent tvoFi 15 druhl ropy pochdzejicich ze Severniho mote. SlouZi jako
benchmark pro ocefiovani zhruba dvou tfetin mezindrodné obchodované ropy (pvodem
zejména z Evropy, severni Afriky a z Blizkého vychodu, smérujici na zapad). Mistem pro
fyzické dodani je ostrov Sullom Voe (ze skotského souostrovi Shetlandy), kam se ropa
dopravuje po mofi. Zpracovava se zejména v severozapadni Evropé, je vhodna pro
vyrobu benzinu a stfednich destilatd (nafty). Je podkladem pro futures, obchodované na
ICE a NYMEX.

Tabulka VII-2: Orientacni parametry nékterych béZnych druhi ropy’

ropa °API % siry |misto dodani

Brent Blend 37,9 0,45 |Sullom Voe (Shetlands,Scotland)
West Texas Intermediate 38,7 0,45 |Cushing (Oklahoma)

Light Louisiana Sweet 36,4 0,13 |St. James (Louisiana)

Urals 31-32 0,8-1,8 |Primorsk, Novorossijsk, Odessa
Middle East 34-35 1,7 -

Zdroj: Energy Intelligence Group

Pfesto, e cenovy rozdil WTI-Brent je &asto stfedem pozornosti analytikl, je tieba
uvést, ze oba druhy nejsou primymi substituty. Kvalitativni rozdily jsou sice z pohledu
rafinérské technologie nevyznamné, pfima arbitraz je vsak obtizna. Zatimco ropu Brent
je mozné bez problémd kamkoliv dopravit po moti, preprava ropy WTI je omezena
moznostmi jednotlivych ropovodd v USA. Cena ropy Brent je proto mnohem vice
ovlivnéna globalni nabidkou a poptavkou, zatimco cena WTI spiSe odrazi stav nabidky a
poptavky v USA. Proto z pohledu substituce a arbitrédZe je dllezit&jsi cenovy rozdil mezi
ropou Brent a LLS (Light Louisiana Sweet), nebot LLS je kvalitativhé rovnéz srovnatelnd,
navic je ale rovnéz dostupnd pro nadmorni dopravu’.

3. Ktery benchmark lépe zachycuje vyvoj svétovych cen ropy?

Odpovéd na tuto otazku je pomérné snadna. Blize ke , svétové cené ropy" ma cena ropy
Brent, a to hned z né&kolika dlvodl. Jednak ceny ostatnich obchodovanych druhg,
véetné americké lehké Louisianské ropy (LLS), obchodované na pobrezi Mexického
zalivu, se vyvijeji analogicky s cenou ropy Brent (Obrazek VII-3), jednak maloobchodni
cena benzinu v USA odpovida cené louisianské ropy, nikoliv cené WTI.

* Hodnoty se mohou ligit podle rliznych pramend a zérovef se mé&ni s postupem &asu.

> Kromé& cenovych rozdill mezi jednotlivymi druhy ropy se uvadi napf. sweet-sour spread. Ten mé& tendenci
pravideln& rdst v obdobi zvy%ené poptévky po rafinérskych produktech. S vy3&i poptévkou roste tzv. ,crack
spread®, tedy rozdil mezi cenou produktd a surové ropy. Rafinérie se snazi zvysit produkci zapojenim rafinérskych
kapacit, které jsou schopné zpracovavat jen draz$i sladkou ropu a tim jeji cena viéi kyselé ropé roste.
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Obrazek VII-3: Vyvoj ceny ropy a Obrazek VII-4: Rozdil mezi cenou
benzinu v USA ropy Brent a LLS
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Zdroj: Thomson Reuters

4. Davody odliSného vyvoje ceny ropy WTI v roce 2011

Pro¢ se cena ropy WTI vyviji tak odliné od ostatnich svétovych benchmarkd? Na
pocatku roku se tento jev vysvétloval rostoucimi zdsobami na ropném terminalu
Cushing. Ty vsSak kulminovaly v breznu letoSniho roku na hodnoté 42 mil. b. a od té
doby klesaji®, zatimco cenova diference nadéle trendové rostla. Stav zasob v Cushingu
sam o sobé tedy vzniklou situaci nevysvétluje. Presto je tfeba pravdépodobné vysvétleni
hledat pravé ve specifické mistni infrastrukture. Americky stfedozapad je s pobrezim
Mexického zalivu propojen dvéma hlavnimi ropovody’. Oba vsak privadéji ropu z pobreZi
do rafinérii ve vnitrozemi. Navic byly nedavno zprovoznény ropovody z Kanady, které do
oblasti pFepravuji stale vétsi objem ropy ze severu®. K tomu roste i mistni produkce
v Severni Dakoté. Oblast je tak zdsobovana vétSim mnoZstvim ropy, nez jsou mistni
rafinérie schopny zpracovat. Naskyta se logicka otazka, proC neni prebytec¢na ropa WTI
z vnitrozemi dopravovana na pobrezi Mexického zalivu, kde by mohla byt prodana za
mnohem vy3&i cenu. Na tuto otdzku odpové&dél jeden ze spoluvlastniki ropovodu
Seaway (firma Conoco Phillips) tak, Ze neni v jejim zajmu ropovod reverzovat.
zdlvodfuje to tim, Ze vlastni zarover vnitrozemské rafinérie v Oklahomé, které by
nebyly bez dodavek z Mexického zalivu vyuzity na optimalni kapacitu. Navic zde maji
tovarnu na vyrobu tzv. ,premim coke"’, kterd potiebuje ropu specifickych vlastnosti z
pobrezi. A kone¢né argumentuje firma tim, Ze obraceni toku v ropovodu neni
kratkodobou zaleZitosti, mize trvat 6 mésicl aZ rok a kromé ztrat z provozu by to
vyZzadovalo i dalsSi naklady. Samoziejmé ze firma Conoco Phillips profituje z nizkych cen
ropy WTI. Produkce mistnich rafinérii je nizSi nez lokalni spotfeba a ¢ast pohonnych
hmot se tak dovazi z jinych c¢asti USA. Proto mohou mistni rafinérie prodavat svoji
produkci za ceny, které jsou bézné jinde v USA a které se odvijeji od ceny drazsi ropy

6 Skladovaci kapacita v Cushingu naopak postupné roste, dle US Dept. of Energy &inil na konci bfezna celkovy
objem nadrzi 58 mil. b., pracovni kapacita byla 48 mil. b., to znamena, Ze i v dobé maximalniho naplnéni zde byla
rezerva minimalné 15 % skladovaciho objemu.

7 Ropovod Seaway s kapacitou 430 tis. b. denné& propojuje Cushing se zapadni &asti Zalivu, zatimco ropovod
Capline o denni kapacité 1,2 mil. b. vede z Louisiany na jih statu Illinois.

8 Ropovod Keystone spole¢nosti TransCanada ze Steele City (Nebraska) do Cushingu byl otevien 8. Gnora 2011 a
mél by dopravovat 155 tis. b/d. Jiz pfed tim byl zprovoznén jiny ropovod z Kanady v dubnu 2010

°Jednd se o vysoce kvalitni ropny koks (prakticky &isty uhlik), ze kterého se vyrabé&ji napt. uhlikové elektrody pro
obloukové elektrické pece pro vyrobu oceli. K jeho vyrobé je potfeba ropa o specifickém sloZeni.
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LLS. V radu nékolika let by mohlo byt feSenim prodlouzeni ropovodu firmy Trans Canada
az do Zalivu. Tento projekt ma vsSak zatim problémy se schvalenim. Pfi soucasném
cenovém rozdilu se samoziejmé vyplati i drazsi doprava ze Severni Dakoty do Zalivu
zelezni¢nimi ¢&i silniénimi cisternami'®, objemy jsou v$ak zatim malé (cca 60 tis. b/d)
z dlvodu nedostatku volnych pFepravnich kapacit a chybé&jici infrastruktury pro nakladku
a vykladku. Spekuluje se i 0 moznosti vyuziti upadajici ficni dopravy.

5. Dochazi k divergenci cen ropy v USA a Evropé?

Cervnova studie Goldman-Sachs (Durden, T., 2011) pfindsi hypotézu, ze zatimco
logistické problémy v oblasti amerického stfedozapadu udrzovaly spread Brent-WTI na
zvydené Urovni v obdobi od bfezna do kvétna, daldi prudky narlst na zacatku ¢ervna byl
zpUsoben relativnim poklesem ceny LLS v(¢&i cené Brentu (Obrazek VII-4). Cena ropy
Brent byva typicky nizsi nez cena LLS zhruba o dopravni naklady z Evropy do Mexického
zalivu (3-4 USD/b). V Cervnu vSak pravdépodobné doslo k otoceni arbitrazniho toku
ropy smérem z USA do Evropy. Analytici GS tehdy ocekavali ve svém hlavnim scénafi,
Zze tento stav je pouze docasny v souvislosti s vypadkem Libyjské ropy a problémy
s tézbou v Nigérii a Casem odezni, coz se také nasledné potvrdilo, kdyz se zacatkem
fijna cena LLS vratila zpét nad cenu ropy Brent. Cenovy rozdil mezi ropou Brent a WTI
véak nadale narlstal pod vlivem stdle nevyiedené situace v Cushingu.

Zaveér

Problém s momentalni disparitou mezi cenou ropy Brent a WTI se primarné odviji od
pretlaku ropy na stfedozapadé USA (logisticky faktor). Pro tuto tezi svéddi odliSny vyvoj
ceny ropy na pobrezi Mexického zalivu (Light Louisiana Sweet, ktera je k dispozici pro
pfipadnou arbitrd?) nebo ceny benzinu v USA. Ceny té&chto komodit zlstaly Uzce
svazané s vyvojem ceny ropy Brent a nesvéddi o tom, Ze by se cenovy vyvoj v USA
odlisoval od cen jinde ve svété. Za soucasného vyvoje vSak prestava byt cena ropy WTI
benchmarkem, ktery by vypovidal o cenovém vyvoji v USA, natoz pak o vyvoji svétové
ceny ropy. V souladu s timto faktem oznamili v fijnu 2011 predstavitelé komoditniho
indexu Dow Jones-UBS, Ze od roku 2012 zahrnou do svého indexu ropu Brent.
Podobnym zplsobem by mohla zareagovat i spole¢nost Consensus Economics, kterad se
ve svych prizkumech o¢ekavaného vyvoje zatim zamé&Fuje pouze na cenu ropy WTI.
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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)
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