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I. SHRNUTI

Unorové vydani Globalniho ekonomického vyhledu piindsi pravidelny prehled aktudlniho i
o¢ekavaného vyvoje vybranych teritorii optikou standardnich ukazatell, jako jsou HDP, inflace,
predstihové indikatory, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto cisle je nase
pozornost ddle zaostfena na analyzu vyvoje dluhopisového trhu eurozény v prib&hu probihajici
dluhové krize.

Nejvnovéjsi vyhledy pro rozvinuté zemé potvrzuji, ze rok 2012 bude oproti roku minulému rokem
niz$i ekonomické vykonnosti. Vyjimkou by mél byt hospodarsky vyvoj Spojenych statd, které
pozvolna zvysuji svoji ekonomickou kondici. Pro zemé eurozdny nelze stale vyloudit hrozbu
prichodu obnovené recese. Némecka ekonomika je jedinou z velkych zemi eurozény, ktera
vykazuje byt mirny hospodarsky rflst a tim naplﬁuje roli ekonomické lokomotivy eurozony.
Epicentrem problemu v Evropé zlstava vleklé tedeni problemu predluzeného a nesolvetniho
Recka a dal$ich zemi jizniho kfidla eurozény (Portugalska, Spanelska a Italie). Jak ilustruje nize
uvedeny obrazek, situace problémovych zemi jizniho kfidla eurozony je nezavidéhodna, nebot pr|
oCekavaném vyznamném hoposdarském poklesu pro letosni rok - jehoz odhady se navic zvysuji
- nelze olekdvat zlepseni jejich dluznické pozice. Zejména situace Recka a Portugalska je
alarmujici.

Hospodarsky Vvyvoj rozvijejicich se ekonomik, zeJmena skupiny zemi BRIC (Brazilie, Ruska, Indie
a Ciny) ukazuje na dosahovani robustniho rlstu Je]ICh hospodarstvi pfi akceptovatelne mire
inflace (vyjma vyhledl inflace pro Indii). Dobrou zpravou pro svétou ekonomiku je, Ze zemé
skupiny BRIC nejsou tak svazany zadluzenim (vyjma Brazilie), coz ulehéuje provadéni jejich
hospodarské politiky a neplsobi jako bariéra rlstu.

Svétova ekonomika bude v roce 2012 vystavena stale vysokym cenam ropy a jejich mirné
rostoucimu vyhledu, které by pfi silicim dolaru jesté zvysily rlst inflaéniho rizika mnoha zemi.
Ceny potravinaiskych a primyslovych komodit by mély byt na konci roku 2012 oproti
soucasnosti mirné vyssi. V roce 2012 se jiz neoCekava dalsi snizeni sazeb ECB; v pFipadé USA Ize
oc¢ekdvat neménnost sazeb i za horizontem letosniho roku.

Vyhled ekonomického vyvoje vybranych zemi v roce 2012

Inflace, % Ropa Brent  USD/b
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Poznémka: DE - Némecko, GR - Recko, IE - Irsko, IT - Itdlie, PT - Portugalsko, ES - Spanélsko. Velikost
jednotlivych bodd znazorfiuje velikost zemé / regionu podle nominalniho HDP. Barva bodd je pfifazena podle
vyznamnosti podilu statniho dluhu na HDP v 3Q2011 (viz cisla v zavorkach). Seda barva vyznacuje predpovéd CF
(HDP, inflace) a Bloomberg (cena ropy) z pfedchoziho mésice. [Uzavérka dat: 17. Unora 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databdze Bloomberg, Consensus Economics a Eurostat.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.1 HDP

Alkoliv prizkumy naznaluji uritou stabilizaci ekonomiky eurozény, makroekonomické udaje
svédci o pokracujicim zpomalovani. V roce 2012 poklesne ekonomicka aktivita eurozény o 0,3
az 0,5 %. Dle lednového World Economic Outlook bude vyvoj v regionu negativhé ovlivhén
rlstem vynos( statnich dluhopist nékterych zemi, fiskalni nestabilitou a dodate¢nou fiskalni
konsolidaci. Negativni dopad na realnou ekonomiku bude rovnéz mit proces deleveragingu bank.
Podle Unorového CF zlstane Némecko jedinou velkou ekonomikou regionu vykazujici pomaly,
avdak kladny rdst. Podle novych prognéz CF, EK a MMF dosdhne ekonomicky rlst Némecka
celkem 0,3 - 0,6 %. Vyhled rlstu Spojenych statd (CF, MMF a Fed) je ponékud ptiznivéjsi (1,8 -
2,5 %), podporeny makroekonomickymi daty, zejména optimisti¢téjSimi Udaji z trhu prace.
Zhordeni vyhledd vné&jsiho prostfedi negativhé ovlivni nejen vyspélé, ale také rostouci
ekonomiky. Ekonomicky rlst Ciny dle novych CF a MMF nepresdhne 8,2 - 8,4 %. V roce 2013
se ofekava postupné oziveni ekonomické aktivity. Rist HDP eurozény se posune do kladnych
hodnot, ale nepfesdhne 1 %; 1,5% rist je oekavan v Né&mecku. Rdst HDP Spojenych statl a
Ciny se zrychli o necelych 0,5 p.b.

EUROZONA USA
—HIST —CF, 2/12 MMF, 1/12 —HIST —CF, 2/12 MMF, 1/12
OECD, 11/11 —EK, 2/12 ECB, 12/11 OECD, 11/11 —EK, 11/11 Fed, 1/12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2011 1,5 2011 1,7
2012 -0,3 -0,5 0,2 -0,3 0,3 2012 2,2 1,8 2,0 1,5 2,5
2013 0,9 0,8 1,4 1,3 2013 2,5 2,2 2,5 1,3 3,0
NEMECKO CiNA
—HIST —CF, 2/12 MMF, 1/12 —HIST —CF, 2/12 MMF, 1/12
OECD, 11/11 —EK, 2/12 DBB, 12/11 OECD, 11/11 —EK, 11/11 BOFIT, 9/11

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HIST CF MMF  OECD EK DBB HIST CF MMF  OECD EK BOFIT
2011 3,1 2011 9,2
2012 0,6 0,3 0,6 0,6 0,6 2012 8,4 8,2 8,5 8,6 8,0
2013 1,5 1,5 1,9 1,8 2013 8,6 8,8 9,5 8,2 8,0

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat: 23. Unora 2012]

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

PfestoZe agregatni vyhled rlstu HDP eurozény v roce 2012 byl Gnorovym CF ponechdn beze
zmény, progndzy pro jednotlivé zemé, tj. prognézy vytvorené na zakladé informaci poskytnutych
pouze domacimi institucemi, ukazuji na propad ekonomické aktivity - ve srovnani s lednovym CF
v priméru o 0,13 p.b. (podle vypoétd CNB pro 11 zemi pfedstavujicich 98 % HDP mé&nové unie).
Vyhled HDP Némecka byl inorovym CF pfehodnocen o 0,1 p.b. smérem k vy&$imu ristu; EK svij
vyhled zhoré&ila. Lednova prognéza MMF zhorsila vyhled rlistu HDP v&ech sledovanych ekonomik s
vyjimkou Spojenych statl, kde vyhled zdstal na Grovni podzimni prognézy. Novy &tvrtletni vyhled
Fedu je ve srovnani s pfedchozi hodnotou o 0,3 p.b. nizsi, avéak zlstava na horni hranici vyhledl

pro USA, které jsou sledovany v GEVu.

EUROZONA
Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp.

USA

Pfedpovéd’
pro rok 2012

Zména oproti
predchozi predp.
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Piedpovéd’ 1,5 -0,3 -0,5 0,2 -0,3 0,3 Piedpovéd’ 1,7 2,2 1,8 2,0 1,5 2,5
Zména 0,0 -1,6 -0,1 -0,8 -1,0 Zména 0,0 0,0 0,2 -1,2 -0,3
NEMECKO CINA
PFedpovéd Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
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2011 CF MMF OECD EK DBB 2011 CF MMF OECD EK BOFIT
Pfedpovéd’ 3,1 0,6 0,3 0,6 0,6 0,6 Piedpovéd’ 9,2 8,4 8,2 8,5 8,6 8,0
Zména 0,1 -1,0 -1,9 -0,2 -1,2 Zména 0,0 -0,8 -0,1 -0,4 0,0

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

[Uzavérka dat: 23. Unora 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databadze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI | 6

I1.3 Inflace

Vyhled inflace i nadéle z{stavd ve stinu zprdv o recesi a dluhové krizi eurozény. Globalni
ekonomické zpomaleni se promitd do tempa ristu cen, které se snizuje ve vdech sledovanych
ekonomikach. Dle novych vyhledd CF, EK (pro eurozénu a N&mecko) a Fedu (pro USA) letos
zaznamenaji 1,6% aZ 2,1% rdst cen Némecko, eurozéna a Spojené staty. Rist cen v Ciné
dosahne 3,3 % (CF). PFisti rok zUstane inflace ve vyspélych ekonomikach v obdobném rozmezi
a inflace v Ciné vzroste na 3,7 %.

EUROZONA USA
—HIST —CF, 2/12 MMF, 9/11 —HIST —CF, 2/12 MMF, 9/11
OECD, 11/11 —EK, 2/12 ECB, 12/11 OECD, 11/11 —EK, 11/11 Fed, 1/12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2011 2,7 2011 3,1
2012 2,0 1,5 1,6 2,1 2,0 2012 2,0 1,2 2,4 1,9 1,6
2013 1,7 1,2 1,5 2013 2,0 1,4 2,2 1,7
NEMECKO CiINA
—HIST —CF, 2/12 MMF, 9/11 — HIST —CF, 2/12 MMF, 9/11
OECD, 11/11 —EK, 2/12 DBB, 12/11 OECD, 11/11 —

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HIST CF MMF OECD EK DBB HIST CF MMF OECD
2011 2,3 2011 5,4
2012 1,8 1,3 1,6 1,9 1,8 2012 3,3 3,3 3,8
2013 1,8 1,5 1,5 2013 3,7 3,8

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: 23. Unora 2012]
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

Nové vyhledy CF, Fedu a MMF pfinaseji nepatrné revize inflace ve vSech sledovanych vyspélych
ekonomikach. Letosni vyhled ristu cen v Cin& zkorigoval Gnorovy CF o 0,2 p.b. smé&rem dold.
Lednovy MMF naopak ocekava o 0,8 p.b. vyssi inflaci ve srovnani se svym zafijovym vyhledem,
ktery byl podstatné nizsi oproti vyhledu CF ze stejného obdobi.

EUROZONA

USA

PFedpovéd’ Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 pfedchozi predp.
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504 | b 1,8 504+ | b 1,8
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2011 CF MMF OECD EK ECB 2011 CF MMF OECD EK Fed
Pfedpovéd’ 2,7 2 1,5 1,6 2,1 2 Piedpovéd’ 3,1 2,0 1,2 2,4 1,9 1,6
Zména 0,1 -0,2 0,0 0,4 0,3 Zména 0,1 -0,4 0,9 0,4 -0,1
NEMECKO INA
PFedpovéd’ Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
6,0 2,4 6,0 2,4
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404 1,2 404
304 | b 0,6 3,0 1
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2011 CF MMF OECD EK DBB 2011 CF MMF OECD
Pfedpovéd’ 2,3 1,8 1,3 1,6 1,9 1,8 PFedpovéd’ 5,4 3,3 3,3 3,8
Zména 0,0 -0,2 -0,1 0,2 0,0 Zména -0,2 0,8 0,4

Poznamka: Vodorovna 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: 23. Unora 2012]

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

8

Globalni vyhled pro primyslovou vyrobu v prvni poloviné leto$niho roku je pFiznivy, PMI (Index
nékupnich manazerl) v primyslu se ve vdech sledovanych zemich a regionech zvys&il. O¢ekavani
v ostatnich odvétvich jsou smigena. Vyhled pro USA je vesmés pfiznivy. Ddvéra spotiebiteld se
sice po nékolika mésicich zlepSovani zhorsila, ale PMI v primyslu se dale znaéné zvysil nad 50%
hranici a kompozitni ukazatele pokracovaly v rlstu. Vyhled pro eurozénu je ponékud horsi. PMI
zOstdva pres své zvydeni pod Urovni 50 %, kompozitni ukazatele stagnuji a pouze dlvéra
spotrebiteld se mirné zlepsila. Od situace v celé eurozéné se jasné odliSuje vyhled pro némeckou
ekonomiku. Vedle PMI, ktery se po Ctyfech meésicich vratil nad 50% hladinu, se zlepsSila také
o¢ekdvani podnikatell i spotfebiteld.

PMI V PRUMYSLU EUROZONA
- . M — X —— QECD-CLI EC-ICI (prava osa)
eurozona USA Némecko Cina EC-CCI (pravé osa)
65 110 T T 20
l l
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EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI
11/11 46,4 52,2 47,9 49,0 11/11 94,2 -7,3 -20,5
12/11 46,9 53,1 48,4 50,3 12/11 94,0 -7,2 -21,3
1/12 48,8 54,1 51,0 50,5 1/12 -7,2 -20,7
USA NEMECKO
UoM-CSI —CB-CCI ——OECD-CLI IFO-BCI
——OECD-CLI (pravé osa) CB-LEII (prava osa) IFO-CCI ——EC-CCI (prava osa)
120 125 120
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100 A r 115
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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
11/11 97,3 93,9 63,7 55,2 11/11  108,2 106,7 105,9 -2,9
12/11 98,0 94,3 69,9 64,8 12/11 1081 107,3 106,2 -2,2
1/12 75,0 61,1 1/12 108,3 107,7 0,5

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: 16. Unora 2012]

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

V dlsledku likvidity, kterou v prosinci 2011
ECB poskytla bankam v neomezeném
mnozstvi pomoci tfiletych  refinancnich
operaci (LTRO), klesaly i v uplynulém meésici
sazby mezibankovniho trhu EURIBOR 3M i
1R ponékud rychleji, nez vyplyvalo z nasi
predchozi predpovédi. Aktualni predpovéd na
zakladé implikovanych sazeb se tak na obou
horizontech splatnosti posunula nepatrné (do
0,1 p.b.) nize.

ECB na svém zasedani 9. unora ponechala
svou hlavni refinan¢ni sazbu beze zmény na
hodnoté 1 9%. PFiliS se nezménilo ani
hodnoceni stavu ekonomiky. ECB oclekava
stabilizaci ekonomické aktivity v eurozéné na
nizké Udrovni s pfipadnymi riziky smérem
doll. Inflace by méla jest& nékolik mésicl
zUstat zvy$end a poté poklesnout pod 2 %.

Rizikové prémie na mezibankovnim trhu od
pocatku roku strmé klesaji, coz potvrzuje
ucinnost ménové politiky ECB a jejich LTRO.
Analytici CF proto znacné zménili nazor a
ocCekavaji, ze ECB jiz letos nebude uvolfovat
ménovou politiku dal$im snizovanim sazeb.

Prdmérny vynos némeckého desetiletého
vladniho dluhopisu se od listopadu 2011
udrzuje tésné pod hranici 2 %, analytici CF
ponechali jeho mirné rostouci vyhled beze
zmeény.

EUROZONA
—— EURIBOR 1R

——EURIBOR 3M

Bund 10R

01/13
01/12 02/12 06/12 12/12 06/13 12/13
EURIBOR 3M 1,22 1,08 0,86 0,82 0,83 0,90
EURIBOR 1R 1,84 1,71 1,57 1,57 1,68 1,93
01/12 02/12 05/12 02/13
Bund 10R 1,86 1,94 2,10 2,50
Poznamka: Predpovéd sazeb EURIBOR je vytvofena na

zédkladé 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. Pferusované Cary a body zobrazuji vyhled.
[Uzavérka dat: 13. Unora 2012]

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

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

RUst t¥imé&si¢ni i jednoleté dolarové sazby
LIBOR, ktery jsme mohli pozorovat ve druhé
poloviné roku 2011, se podle olekdvani na
pocatku letosniho roku zastavil. Trajektorie
implikovanych budoucich sazeb LIBOR 3M i
1Y se od minulého mésice prakticky
nezménila. Trimésiéni sazba by tak méla
stagnovat jesté po vétSinu roku 2013,
jednoletd by méla zacit pozvolna rlst zhruba
od poloviny letosniho roku.

I po lednovém zaseddni FOMC z(stava
postoj ménové politiky Fedu beze zmény.
Utlumena inflace by méla umoznit zachovani
soucasné urovné zakladni ménovépolitické
sazby 0-0,25 % jesSté i po vétsi Cast roku
2014.

I VUSA se primé&rny mésiéni vynos
desetiletého vladniho dluhopisu od listopadu
pohybuje bez znatelného trendu tésné pod
hranici 2 % a CF02 po prfedchozim zvySeni
posunul jeho ocekdvany rlst zp&t smérem
doll (v horizontu jednoho roku z 2,8 % na
2,6 %).

USA

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

- ,—, — ,‘ ,,,,,
-
|

01/07 01/09 01/11 01/13

01/12 02/12 06/12 12/12 06/13 12/13
USD LIBOR3M 0,57 0,52 0,48 0,56 0,63 0,75
USD LIBOR 1R 1,12 1,08 1,13 1,29 1,51 1,82

01/12 02/12 05/12 02/13
Treasury 10R 1,94 1,96 2,10 2,60

Pozndmka: 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: 13. Unora 2012]
Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg, vypocty CNB.
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Zajem o americky dolar se v poloviné ledna snizil s tim, jak poklesla averze k riziku a nova data z
hlavnich ekonomik byla méné pesimisticka, nez se oCekavalo. Sada opatfeni ECB nejen podpofila
likviditu komercnich bank, ale také snizila napéti na dluhopisovych trzich (viz ,,Zaostfeno na ...").
SloZitou situaci eurozény vdak zhorduje stdle nedofe$end restrukturalizace dluhu Recka, coz
vedlo k dal$imu oslabeni eura vi¢i dolaru na konci ledna. I nova predpovéd se posouvd smérem
k slab&im hodnotdm eura, které by v dvouletém horizontu mélo zUstat nad hranici 1,3 USD/EUR.
Snizeni averze k riziku se podepsalo také na japonském jenu a Svycarském franku. Obé mény by
v horizontu dvou let mély oslabit vi¢i americkému dolaru o vice ne? 7 %. Zhor$ené ekonomické
vyhlidky Velké Britanie vedly agenturu Moody’s k varovani ohledné snizeni ratingu a také novy
CF posunul predpovéd smérem ke slabsim hodnotam britské libry vQ¢&i dolaru. Britskd centralni
banka se, nejen z obavy z nakazy z eurozoény, snazi podporit domaci ekonomiku dalsi likviditou.

USD/EUR JPY/USD

——spotovy kurz

——spotovy kurz

predpovéd’ CF

e forwardovy kurz

pfedpovéd CF e forwardovy kurz

1,20 110,00
1,25 4 105,00 A
1,30 4
€000 0 0 o 100,00 -
1,35+
95,00 +
1,40 1
90,00 -
1,45 4
85,00 -
1,50 +
1,55+ 80,00 +
oo o o |,
1,60 T T T t t : 75,00
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14

13/2/12 03/12 05/12 02/13 02/14

13/2/12 03/12 05/12 02/13 02/14

spotovy kurz 1,319 spotovy kurz 77,57
predpovéd’ CF 1,285 1,273 1,291 1,289 piredpovéd’ CF 76,81 76,91 78,27 82,46
forwardovy kurz 1,319 1,319 1,321 1,324 forwardovy kurz 77,55 77,50 77,10 76,28
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 1
csssessesstd © © @
1,60 - 1,10
1,70 1,00
1,80 | 0,90 e 0 o |
1,90 0,80 -
2,00 w w w ‘ ‘ ‘ 0,70 : : : : : :
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14
13/2/12 03/12 05/12 02/13 02/14 13/2/12 03/12 05/12 02/13 02/14
spotovy kurz 1,577 spotovy kurz 0,908
predpovéd’ CF 1,545 1,536 1,567 1,590 predpovéd’ CF 0,946 0,962 0,974 1,013
forwardovy kurz 1,576 1,576 1,572 1,566 forwardovy kurz 0,916 0,915 0,910 0,900

Poznamka: Rlst 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 predstavuje aktudlni (k datu uzavérky) moznosti zajisténi budouciho kurzu.
[Uzdvérka dat: 16. Unora 2012]
Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databdze Bloomberg a Consensus Forecasts.
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VI. VYHLED CEN KOMODIT

VI.1 Ropa a zemni plyn

Pfizniva data z americké ekonomiky, napéti
kolem Irdnu a oslabujici kurz amerického
dolaru udrzovaly cenu ropy Brent béhem
ledna v horni ¢asti pasma 100-115 USD/b,
které cena prakticky neopustila jiz od srpna
2011. V prvni poloviné Unora doSlo k dalSimu
rlstu az t&sné& pod hranici 120 USD/b, kde
byla cena naposled v Cervenci 2011. Trh tak
reagoval nejprve na lepSi nez ocekavana
data =z amerického trhu prace a cenu
podpofily i nezvykle silné mrazy v Evropé.
K daldimu rlstu pak doslo po oznameni
vysokého lednového dovozu ropy do Ciny.
Spise pfiznivy prabéh schvalovani Uspornych
opatfeni v Recku castecné tlumil obavy
z evropské financni krize a obchodnici tak
ignorovali dalsi mirné sniZzeni ocekavané
letosni spotfeby ropy jak ze strany IEA, tak
kartelem  OPEC. V dusledku  aktudlné
vysokych cen se posunula opét vyrazné
vzhiru i predpovéd na zakladé futures
kontraktt, zejména vsak na kratkém konci.
V horizontu dvou let se tak oCekava pokles
ceny cca o 10 USD/b na uroven 108 USD/b.

VI.2 Ostatni komodity

Zatimco predpovéd prdmérného mési¢niho
indexu potravinarskych komodit se oproti
minulému mésici prakticky nezménila, index
cen pramyslovych kovG po tiimési¢ni
stagnaci zacal v lednu rychle rust.

Z primyslovych kovl zaznamenala oproti
prosincovému prdméru v poloving Unora
nejvétsi narlst cena cinu (téméF o 30 %).
Rast nad 10 % vykazaly je$té ceny nikluy,
platiny, médi a uhlikové oceli. Vzrostly vsak i
ceny hliniku a zinku (cca o 8 %) a ve
stejném rozsahu vzrostla i cena kaucuku.
Vyhled je vSak tradi¢né rostouci pouze u
hliniku, u ostatnich kovl by mély ceny na
zadkladé futures kontraktd stagnovat.

Ceny u vétsiny potravinarskych komodit
vzrostly jiz ve druhé poloviné prosince a
v pribéhu ledna a prvni poloviny Unora si
dosazené Urovné navzdory volatilnimu vyvoji
udrzely. Vyrazné rostouci je vyhled jen u cen
pSenice a hovéziho masa.

Cena uhli pokracovala v poklesu, ktery trva
jiz od zaF 2011, vyhled ale zlstava nadale
rostouci. Stejné dlouhy pokles registrujeme i
u cen elektfiny, ten se ale v lednu zastavil.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNiHO PLYNU

——Ropa Brent ——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)
140 600
120 A - 533
100 - - 467

80 - - 400
60 - - 333
40 r 267
20 t T - t 200

01/07 01/09 01/11 01/13

02/12 06/12 12/12 06/13 12/13

Ropa Brent 115,8 116,5 113,8 111,2 108,2
Ropa Ural 116,1 116,2 112,9 109,6 106,2
Zemni plyn 449,6 451,1 462,2 451,6 435,3

Pozndmka: Cena ropy Brent je v USD/barel (kotace ICE).
Cena ruského zemniho plynu na hranici s Némeckem je
v USD/1000m* (databdze MMF). Budouci ceny plynu jsou
odvozeny od cen ropy. PferuSovana c¢ara znamena vyhled.
[Uzavérka dat: 13. Unora 2012].

Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VYHLED CEN OSTATNiCH KOMODIT
——Priimyslové kovy —— Potravinarské komodity
— Komoditni ko3 celkem

260

110 A
80 : T T
01/07 01/09 01/11 01/13
02/12 06/12 12/12 06/13 12/13
Priimyslové kovy 169,1 170,5 172,0 172,1 172,0
Potravinaiské komodity 205,8 208,2 209,3 211,8 209,7
Komoditni ko$ celkem 189,9 191,5 192,6 194,0 192,8

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

[Uzavérka dat: 13. Unora 2012].
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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DLUHOPISOVY TRH EUROZONY BEHEM DLUHOVE KRIZE!

Financéni krize a rozpocltova nekazeri se negativné projevily na hospodareni nékterych
viad eurozony, ktera prestala byt vnimana jako homogenni celek. Dluhopisy
Portugalska, Italie, Irska, Recka a Spanélska se tak dostaly do centra pozornosti. Po
eskalaci dluhové krize Recka v srpnu 2011 se projevilo i riziko nékazy, které se miZe
déle prohloubit v prvnim Ctvrtleti 2012 s ohledem na splatnosti dluhopisd. Kroky ke
stabilizaci finanénich trhi ze strany Evropské centrdlni banky (ECB) jsou kli¢ové, ale
roste riziko jeji financni ztraty i posSkozeni reputace.

Uvod

Clanek je zaméren na analyzu vyvoje zadluzenosti vybranych zemi eurozény z pohledu
dosahovani stability finanéniho systému. Jejich problémy prerostly v nebezpedi
systémové krize, které ale neni zcela zazehnano. V prvni rfadé se jedna o prelévani
neddvéry mezi jednotlivymi trhy. Navic fungovani dluhopisového trhu eurozény je
klicové pro zajistény penézni trh; propad hodnoty dluhopist vede k situaci nedostatku
kvalitniho zajisténi (collateral crunch), kterému jsme se vénovali v minulém dcisle.

1. Dluhova krize eurozény

Pred propuknutim financéni krize v roce 2008 prevladalo presvédceni, ze dlouhodobé
urokové sazby jednotlivych zemi eurozény budou postupné konvergovat s tim, jak
poroste ekonomicka sladénost cClenskych zemi. Konvergence dlouhodobych uUrokovych
sazeb je také jednim z kritérii, které musi zemé pred vstupem do EMU spliovat. Po
vzniku eurozény mély trhy divéru v koncept jednotné mény a braly Clenské zemé jako
viceméné homogenni skupinu (viz CNB, 2011, kapitola D1). Nicméné na konci roku
2008 se projevil rGzny dopad finanéni krize na ekonomiky eurozény a ten spolu s
rozpo¢tovou nekazni zpusobil, Ze rozdily mezi vynosy narodnich dluhopisi zacaly
nartstat. Doglo k oddé&leni (decoupling) Urokovych sazeb jadrovych zemi eurozény a
zemi jizniho kfidla a Irska (viz Obrazek VII-I). V ptipadé Irska byl ddvodem vysoky
deficit verejnych financi, ktery vznikl v souvislosti se zachranou domacich bank. U
jizniho kridla prevladaly obavy o schopnost zemi vyporadat se s ekonomickou stagnaci a
tedy i obavy o jejich budouci solventnost, predevsim s ohledem na nizkou produktivitu a
vysoké strukturalni deficity.

Rostouci naklady financovani vefejnych dluhG nakonec donutily Recko, Irsko a
Portugalsko pozadat o pomoc Mezinarodni ménovy fond (MMF) a Evropskou unii.
V pfipadé Irska se dlvéra v Uspornd opatfeni irské vlady projevila v poklesu vynosl
v druhé poloviné roku 2011; o navrat na dluhopisovy trh a zastaveni pomoci MMF se
uvazuje jiz v roce 2013. Naopak opatieni Recka nebyla dostate¢nd a vyvoj dluhu se jevil
z dlouhodobého hlediska neudrzitelny. Vzhledem k moznému rozsifeni ndkazy v ramci
eurozony bylo pristoupeno k restrukturalizaci reckého dluhu, pricemz poskytnuti dalsi
pomoci bylo podminéno dohodou se soukromymi véfriteli. V listopadu 2011 prudce
vzrostlo napéti také na dluhopisovém trhu Itdlie, kdy se italské spready swapl
uvérového selhani (credit default swap, CDS) témér ztrojnasobily oproti zacatku roku
2011.

! Autory jsou Toma$ Adam (Tomas.Adam@cnb.cz) a Sofla Benecka (Sona.Benecka@cnb.cz). Nazory v tomto
prispévku jsou vlastni a neodrazeji nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni banky.
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Obrazek VII-1: Vynosy vybranych zemi eurozény

17 - ]
—IT ES —PT —IE ¥ GR
15 4 34 -
13 A 29 -
11 4 I ‘ 24 -

19 4

J,ﬂ\ 14 -

3 T T T T T 4 T T T T T T
01/09 07/09 01/10 07/10 01/11 07/11 01/12 01/09 07/09 01/10 07/10 01/11 07/11 01/12

Poznamka: denni vynosy desetiletych vladnich dluhopist, v procentech. Vlaje¢ky oznaluji datum, kdy byla
Recku, Irsku a Portugalsku poskytnuta finanCni pomoc MMF a zachrannych fqndﬁ EU. V obrazcich jsou
pouzity nasledujici zkratky: Recko (GR), Irsko (IE), Italie (IT), Portugalsko (PT), Spanélsko (ES).

Zdroj: Datastream.
Prosincové dodani dlouhodobé likvidity a intervence ECB pfinesly v lednu 2012 zklidnéni
na Spanélském a italském dluhopisovém trhu a v soucasnosti se vynosy dlouhodobych

dluhopisG obou zemi pohybuji pod hranici 6 %. Malo likvidnim v8ak zQstava trh
portugalskych dluhopis(, coZ naznacuje rostouci bid-ask spread (viz Obrazek VII-2).

Obrazek VII-2: Bid-ask spread vynosi dlouhodobych viadnich dluhopisii

1,6 - 7 -
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Pozndmka: bid-ask spread vynosu desetiletych (v pfipadé Irska pétiletych) vladnich dluhopisd,
v procentnich bodech. VlajeCky oznacuji datum, kdy byla Recku, Irsku a Portugalsku poskytnuta financ¢ni
pomoc MMF a zachrannych fond{ EU.

Zdroj: Bloomberg.

Dopad rdznych faktort (napft. likvidity na trhu ¢&i ndkazy) na dluhopisové spready v dobé
financni krize se vénuje celd fada studii napf. Barbosa a Costa (2010). De Santis (2012)
ve své studii zahrnul i zacatek dluhové krize v eurozéné. Z jeho analyzy vyplyva, ze
hlavnimi faktory vyvoje v obdobi mezi zafim 2008 a srpnem 2011 bylo kreditni riziko
zemé a efekt ndkazy fecké krize. Vliv agregatnich faktord, podstatny pred rokem 2007,
byl omezeny a vliv likvidity jen velmi maly. Rozlieni mezi faktory je dlleZité v pohledu
centralni banky, protoze jeji zasahy maji smysl jen v pripadé rizika nakazy nebo v dobé
nizké likvidity. Naopak kreditni riziko zemé Ize zménit hlavné opatrnou rozpoctovou
politikou. V pripadé meénové unie jsou dle De Grauwe (2011) obé politiky
komplementarni, jelikoz zde dluhopisové trhy jsou krehké z titulu Spatného ocenéni
aktiv a nebezpedi sebenapliiujicich se likviditnich krizi je vétsi.
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2. Ocekavany vyvoj zadluzeni v roce 2012

Soucasnou situaci na dluhopisovych trzich eurozény Ize oznacit jako napjatou. Pro dalsi
vyvoj se sleduje ocekavany splatkovy kalendar (viz Obrazek VII-3), protoze
kvlli omezenym moZnostem hospodaiského rlstu? zemi bude nutné financovat splaceni
jistin a Grok( vydanim novych dluhopist. Jen v roce 2012 maji vybrané zemé eurozény
splatit na jistiné dohromady 555,12 mlid. EUR.

Obrazek VII-3: Splatnost obligaci vybranych zemi eurozény v letech 2012 -
2022
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Poznédmka: splatnost obligaci. Barevné &asti sloupci oznacuji jistinu, Sedé dluhovou sluzbu; v miliardach
EUR. PDS = priimérna doba splatnosti dluhopist v letech. Udaje k 1. Ginoru 2012.

Zdroj: Bloomberg.

2 Unorovy CF podita s poklesem HDP Italie (o 1,4 %), Spanélska (o 1,3 %), Recka (04,4 %), Portugalska (o 3,8
%) a Irska (0 0,1 %) v tomto roce; v pFistim roce oCekava rdst HDP Italie (0 0,1 %), Spanélska (0 0,3 %) a Irska
(o 1,4 %) a pokles Recka (o 0,7 %) a Portugalska (o 1,3 %).
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DuleZitou charakteristikou zadluzeni zemé& je vedle absolutni a relativni vy$e dluhu
(nejcastéji pomérovaného k HDP) také Casovy profil jeho splatnosti. V soucasnosti, kdy
investofi pozaduji vysoké vynosy dluhopist nékterych nejzadluZené&jsich zemi, je pro
tyto zemé vyhodné, aby splacely nominalni hodnotu dluhu béhem co nejdelsi doby. Tak
se zvySené Uroky projevi pozdéji, kdy vynosy pozadované investory mohou byt nizsi.
Nejdelsi primérnou dobu splatnosti (viz Obrdzek VII-3) ma Italie, jejiz hodnota
dosahuje témér sedmi let. Naopak Portugalsko emituje dluhopisy obecné s kratSimi
splatnostmi a tak nema podobny pol&tar, ktery by efekt vzristajicich vynost brzdil.

Nejvétdi objem splatek jistiny dluhopist je napldanovdn na rok 2012, pficemZ pro
budouci vyvoj na financnich trzich bude kritické obdobi od Unora do dubna
(Obrazek VII-4). V tomto obdobi bude potrebovat vydat dluhopisy zejména Italie
(priblizné 45 % splatek za cely rok 2012). Jeji trh patfi mezi nejvétsi a nejlikvidnéjsi
v eurozéné a pripadné problémy s emisemi by mohly rychle zvysSit nervozitu na trzich.
Na druhou stranu velkd &ast italskych dluhopist, predevsim kratkodobych, je drzena
rezidenty. Zadluzeni domacnosti je relativné nizké, takze i pres verejny dluh dosahujici
120 % HDP neni celkové zadluzeni Italie jako zemé ve srovnani s ostatnimi pfilis
vysoké. Také doba splatnosti italskych dluhopist je relativné dlouhd, takZe vy$si ndklady
se projevi pozdéji. To by se uz mohly projevit efekty reformy nové Grednické vlady, jejiz
kroky jsou trhy vnimany pozitivné. Italie méla navic donedavna, s vyjimkou roku 2009,
primarni pfebytky rozpoctu, i pfes stagnujici rlst, takze pFi zrychleni ekonomiky by méla
byt schopna dluhy splacet a zadluzeni stabilizovat.

Vzhledem k vyvoji na zajisténém penéznim (repo) trhu, ktery je vyznamnym zdrojem
poptavky po dluhopisech, se v pripadé Italie také spekulovalo o zméné Casové struktury
nové vydavaného dluhu ve prospéch kratSich splatnosti. Averze k riziku vede
k preferenci bezpecného kolateralu s kratSi splatnosti, ale zména casové struktury vsSak
obnasi vy&si likvidni a tedy i kreditni riziko, coZ by se opét projevilo na oéekavani trhi.

Obrazek VII-4: Splatnost obligaci vybranych zemi eurozény v roce 2012
60 -

- K

40 -
0 W BN g
20+ il N
o+ B B
0

Loom v

ke

141

VIL VI X

XII.
| ltalie Spanélsko W Recko m Portugalsko Irsko

Poznamka: splatnost obligaci v pribéhu roku 2012 v miliardach EUR. Céstka nezahrnuje vyplatu kupdnd.
Udaje k 1. Unoru 2012.

Zdroj: Bloomberg.
3. Role ECB

Vyznamnou roli ve stabilizaci dluhopisového trhu hraje Evropska centralni banka. Podle
verejné dostupnych informaci intervenuje ve vétsSim meéritku ECB pouze tehdy, kdyz
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vynosy dIuhoplsu presahnou urcitou mez a situace na trzich neni stabilni. Pravé eskalace
dluhové krize Recka v srpnu 2011 byla dlvodem pro obnoveni programu pro trhy s
cennymi papiry (Securities Markets Programme, SMP). DalsSim prikladem stabilizace
muUze byt vyvoj na italském dluhopisovém trhu v listopadu 2011. Vynosy tehdy presahly
hranici 7 %, kterou investofi vnimaji jako rizikovou. Vyvoj ndkupd v rdmci tohoto
programu ze strany celého Eurosystému (systému centralnich bank eurozény) ukazuje
Obrazek VII-5. Celkovy objem nyni presahuje 200 mld. EUR, coZ je okolo 1 % HDP
eurozony. Naproti tomu objem aktiv nakoupenych v ramci dvou kol kvantitativniho
uvolnovani Fedu i Bank of England presahlo 16 % HDP jejich zemi.

Obrazek VII-5: Hodnota akumulovanych nakupii v ramci programu pro trhy s
cennymi papiry (SMP), v mid. EUR
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Zdroj: ECB

Druhym nepfimym kanalem stabilizace dluhopisového trhu eurozény jsou tzv.
dlouhodobé refinancni operace (LTRO), coz jsou Uvéry s delSi splatnosti zajisténé nejen
vladnimi dluhopisy. Maji tedy formu repo operaci a nedochazi u nich k vyvedeni
Spatnych aktiv z komercnich bank. Naopak vyssi likvidita bank ma vést k vétsi ochoté
nakupovat cenné papiry na trhu a tim snizit napéti i na dluhopisovych trzich.

Posledni, prosincovd aukce tfiletych Gv&rQ pfinesla bankovnimu sektoru
témér 490 mld. EUR; byl také rozsSifen seznam aktiv pfijimanych jako zajisténi. Neni
zndm presny podil vladnich dluhopisl na t&chto aktivech, ale v minulych letech se podle
vyrocnich zprav ECB tento podil pohyboval okolo 40 %. Na prijimany kolateral aplikuje
ECB tzv. haircut, tj. procento o které je snizena cena dluhopisu pro potreby zajisténi.
Tento pfistup je standardni v rdmci fizeni rizik banky>, pfispivd vSak k rozdilnému
vnimani rlznych zemi eurozény (viz vySe zmifiovany decoupling). Otdzkou je také
ucinnost, tj. do jaké miry budou banky dobrovolné nakupovat dluhopisy predluzenych
zemi. Pokles vynosd na trzich v lednu 2012 naznacuje, Ze banky obnovily zajem o tyto
cenné papiry. Dal&i snizeni vynos( lze ocekavat v prib&hu Unora, jelikoZ na konci
mésice ECB opét nabidne dlouhodobou likviditu.

Svymi operacemi ECB podstatné ovlivnila i vyvoj na mezibankovnim repo trhu, ktery je
na fungovani dluhopisového trhu zavisly. Jak ukazuje nova studie ICMA (2012), poklesl
podil repo transakci na verejném trhu s némeckym kolateralem, kdyz investofi preferuji
jejich drzbu. Poklesl také podil italskych dluhopist, kde vdak hraje roli kreditni riziko.
Banky tak pravdépodobné vyuzivaji dluhopisy jizniho kfidla pravé v dlouhodobych
operacich s ECB, coz vSak nelze potvrdit z verejné dostupnych informaci. Pokud by doslo

3 Vice informaci ohledné Fizeni rizik ECB Ize najit na oficialnich strankach
http://www.ecb.int/paym/coll/risk/riskcontrol/html/index.en.html .
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ke sniZeni ratingu napt. italskych dluhopist ze strany Moody’s a Fitch do pasma BBB,
mohlo by to vyvolat pozadavek na marzi (margin call) pravé ze strany ECB. Pak by
musely banky poskytnout dalsi zajisténi. Vzhledem k omezenému fungovani
nezajisténého penézniho trhu v eurozéné by to mélo dominovy efekt na repo trhy
obecné, ¢imz by se opakoval scénar z roku 2008.

Lze tedy shrnout, ze dluhopisy zemi jizniho kridla tvofi vyznamnou cast portfolia
Evropské centralni banky a navic také tvori znacnou Cast zajisténi, které je ze strany
banky akceptovano. To samoziejmé vyvolava obavy z kreditniho rizika a mozné ztraty
centralni banky. Proto jsou bedlivé sledovany informace ohledné restrukturalizace dluhu
Recka. Jelikoz se jedna primarné o dohodu se soukromymi vériteli, ECB se zatim do
diskuzi nezapojila. Banka vSak nakupovala fecké dluhopisy s prémii, proto se
spekulovalo o prodeji fondu EFSF za nakupni ceny.*

Zaveér

Nedlvéra ve schopnost vlad Fesit vysokou miru zadluzeni nékterych zemi eurozdény
podstatnym zplUsobem ovlivnila vyvoj na finanénich trzich v roce 2011. Sada opatfeni
ECB vedla na zacatku ledna 2012 ke zmirnéni napéti nejen na dluhopisovych trzich,
cetna rizika vSak pretrvavaji. Kromé nebezpeci, ze dohoda o dobrovolném odpisu c¢asti
feckého dluhu nebude nalezena, hrozi i dalSi snizeni ratingu Itdlie s negativnim
dopadem nejen na penéZni trhy. Klicové obdobi pro zajisté&ni financovani vladnich dluhd

bude do konce dubna 2012, ale dalSi dlouhodoba refinancni operace ze strany ECB
snizuje moznost eskalace dluhové krize.

Literatura

Barbosa, L. a Costa, S. (2010): Determinants of Sovereign Bond Yield Spreads in the
Euro Area in the Context of the Economic and Financial Crisis, Working Papers 22/2010,
Banco de Portugal

CNB (2011): Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozdnou,
www.cnb.cz/cs/menova politika/strategicke dokumenty/download/analyzy sladenosti

2011.pdf.

De Grauwe, P. (2011): Governance of a Fragile Eurozone, CEPS Working Documents
346, May 2011

De Santis, R. (2012): The Euro Area Sovereign Debt Crisis: Safe haven, Credit Rating
Agencies and the Spread of the Fever form Greece, Ireland and Portugal

ICMA (2012): European repo market survey, International Capital Market Association,
January 2012,
http://www.icmagroup.org/ICMAGroup/files/e5/€5106351-2467-47c6-97dc-
6f05cc5666aa.pdf.

4 S timto krokem nakonec ECB souhlasila jakou soucast feSeni Fecké dluhové krize. Na konci unora se totiz
podarilo v pripadé Recka dosdahnout dohody vedouci ke snizeni verejného zadluzeni. Zemé dostane dalsi
zachranny balik Gvérd ve vysi 130 miliard EUR a soukromi investofi odepidi aZz 53,5 procenta nominalni hodnoty
dluh@ v rdmci vymény dluhopisd.

Ceska nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Unor 2012


http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/analyzy_sladenosti_2011.pdf
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/analyzy_sladenosti_2011.pdf
http://www.icmagroup.org/ICMAGroup/files/e5/e5106351-2467-47c6-97dc-6f05cc5666aa.pdf
http://www.icmagroup.org/ICMAGroup/files/e5/e5106351-2467-47c6-97dc-6f05cc5666aa.pdf

POUZITE ZKRATKY

18

BOFIT
BRIC
CB-CCI
CB-LEII
CBOT
CF

CN

CNB
DBB

DE

EA

ECB
EC-CCI
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LIBOR
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UoM
UoM-CSI
us

usD

Institut pro transformujici se ekonomiky pfi centralni bance Finska
Brazilie, Rusko, Indie a Cina

Conference Board Consumer Confidence Index
Conference Board Leading Economic Indicator Index
Chicago Board of Trade

Consensus Forecasts
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Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank

Némecko

eurozéna

Evropska centralni banka

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

Evropska komise

Spanélsko

Evropska unie

euro

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

Recko

hruby domaci produkt

Svycarsky frank

Intercontinental Exchange

Irsko

Institute for Economic Research

IFO - Business Climate Index

IFO - Consumer Confidence Index

Interest rate swap (Urokovy swap)

Italie

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
Mezinarodni ménovy fond

udaj neni k dispozici

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

Portugalsko

University of Michigan

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

americky dolar
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