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I. SHRNUTI

Dubnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pravidelny prehled aktualniho 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 dale zaostfena na vyvoj nesladénosti na trzich nemovitosti vyspélych zemi, zejména
z pohledu jejich ovlivnéni financ¢ni a nasledné dluhovou krizi.

Zpresnované vyhledy ekonomické vykonnosti potvrzuji, Zze rok 2012 bude oproti roku minulému
rokem nizsi ekonomické vykonnosti; vyjimkou je hospodaisky vyvoj Spojenych statd, které
v Case pozvolna zvysuji svoji ekonomickou kondici. Pro ekonomiku eurozény se stane letosni rok
naopak rokem ekonomického propadu. Zemé eurozény budou i nadale tazeny ,lokomotivou"
némecké ekonomiky; mirny pozitivni rlst jest& letos zaznamena Francie, Rakousko, Dansko a
Finsko. Eurozéna jako celek bude celit slabé domaci i globalni potpavce, zdrzenlivé fiskalni
politice a Ffedeni problém{ predluZzenych zemi jejiho jizniho kfidla. Makroekonomickd situace
téchto zemi je nezavidénihodnd, nebot pfi otekavaném letoSnim hoposdarském poklesu cCeli -
napf. oproti premiantovi eurozény (Némecku) - vysokym dlouhodobym urokovym sazbam. Vedle
faktické neschopnosti Recka ziskat trzni vypQjéky z finanénich trhd je z tohoto pohledu dalsi
velmi zranitelnou zemi Portugalsko, viz obrazek nize.

Hospodarsky vyvoj rozvijejicich se ekonomik, zejména skupiny zemi BRIC (Brazilie, Ruska, Indie
a Ciny) stéle ukazuje na dosahovani robustniho rdstu jejich hospodarstvi pii akceptovatelné miie
inflace (vyjma vyhledd inflace pro Indii). Dobrou zpravou pro svétovou ekonomiku je, e zemé
skupiny BRIC nejsou tak predluzeny, jako rada vyspélych zemi; jejich dlouhodobé Urokové sazby
dosahuji vesmés jednocifernych hodnot.

Svétova ekonomika bude v roce 2012 nadale vystavena vysokym cenam ropy. Stale vysoké ceny
ropy Brent jsou ovlivnény nervozitou spojenou s geopolitickymi riziky na Blizkém vychodé
(zastaveni dodavek ropy z Irédnu v reakci na sankce ze strany EU a USA). DileZitou roli pro
materializaci inflacnich rizik bude mit vyvoj kurzu USD, u kterého se vSak predpoklada stabilita
na soucasnych Urovnich. Ceny potravinarskych a prﬁmyslov{/ch komodit by mély rovnéz
stagnovat kolem soucasnych arovni. V horizontu jednoho roku se ocekava stabilita Urokovych
sazeb ECB; v pripadé USA Ize ocekavat neménnost sazeb i za horizontem roku 2014.

Vyhled ekonomického vyvoje vybranych zemi v roce 2012
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Pozndmka: EA - eurozéna, DE - Némecko, US - Spojené staty, JP - Japonsko, CN - Cina, IN - Indie, BR -
Brazilie, RU - Rusko, GR - Recko, IE - Irsko, IT - Italie, PT - Portugalsko, ES - Spanélsko. Barva bodl je

pfifazena podle vyse dlouhodobé Urokové sazby. Seda barva vyznacuje predpovéd CF (HDP, inflace) a Bloomberg
(cena ropy) z predchoziho mésice. [Uzavérka dat: 14. dubna 2012]

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

I1.1 HDP

Globalni oZiveni z(stava kiehké. Naznaky zrychleni rlstu Spojenych statl a zastaveni propadu v
eurozéné jsou vsSak doprovazeny vysokou nejistotou ohledné budouciho vyvoje. V roce 2012
odhaduje dubnovy CF propad HDP eurozény na -0,4 %. Oproti tomu némecka ekonomika bude
rlst 0,7% tempem, tazena predev$im domdaci poptavkou. Navzdory obavdm Fedu o udrzitelnosti
klesajiciho trendu v nezaméstnanosti USA, aktudlni vyhled pro Spojené staty zlstava
optimisticky a dubnovy CF se shoduje na 2,3% rustu jejich HDP v leto$nim roce. Rist HDP Ciny
dosdhne 8,4 %. Nejvétsi zmé&nu tempa ekonomického rdstu v roce 2013 oproti roku
predchozimu zaznamena eurozéna, kde se po letoSnim propadu olekava 0,9% rdst. Némecko
poroste 1,6% tempem, coZ pfedstavuje zvyseni o 0,9 p.b. O pouhé 0,1-0,2 p.b. se ve srovnani s
rokem 2012 zrychli ekonomiky Spojenych statl (na 2,5 %) a Ciny (na 8,5 %).

EUROZONA USA
—HIST —CF, 4/12 MMF, 1/12 —HIST —CF, 4/12 MMF, 1/12
OECD, 11/11 —EK, 2/12 ECB, 3/12 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 -0,4 -0,5 0,2 -0,3 -0,1 2012 2,3 1,8 2,0 1,5 2,5
2013 0,9 0,8 1,4 1,1 2013 2,5 2,2 2,5 1,3 3,0
NEMECKO CINA
—HIST —CF, 4/12 MMF, 1/12 —HIST —CF, 4/12 MMF, 1/12
OECD, 11/11 —EK, 2/12 DBB, 12/11 OECD, 11/11 —EK, 11/11 BOFIT, 3/12

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 3,0 2011 9,2
2012 0,7 0,3 0,6 0,6 0,6 2012 8,4 8,2 8,5 8,6 8,0
2013 1,6 1,5 1,9 1,8 2013 8,5 8,8 9,5 8,2 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: 14. dubna 2012]

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

I1.2 Aktualni predpovéd’ HDP a jeji zména oproti predchozi predpovédi

Oproti bfeznové prognéze zvysil dubnovy CF o&ekdvany rlst HDP Némecka v letodnim roce o
0,1 p.b. Pro ostatni sledované ekonomiky se vyhled CF pro rok 2012 nezménil.

EUROZONA USA
Predpovéd Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
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2011 CF MMF OECD EK ECB 2011 CF MMF OECD EK Fed
Predpovéd’ 1,5 -0,4 -0,5 0,2 -0,3 -0,1 PFedpovéd’ 1,7 2,3 1,8 2,0 1,5 2,5
Zména 0,0 -1,6 -0,1 -0,8 -0,4 Zména 0,0 0,0 0,2 -1,2 -0,3
NEMECKO CINA
Predpovéd 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’ 3,0 0,7 0,3 0,6 0,6 0,6 PFedpovéd’ 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 Udaje o posledni (pfedchozi) predpovédi

ve formatu

»2droj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®. HIST je historicka hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu.

[Uzavérka dat: 14. dubna 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 6
I1.3 Inflace
PfestoZe letodni rlst cen je olekdvan mirn&jsi ve srovnani s rokem predchozim, inflaci tla&i
o v v 7 . v r . v r . sV
vzhuru predevsim vysoké ceny energii. Ze vsech sledovanych ekonomik lze ocCekavat nejnizsi
inflaci v roce 2012 (dubnovy CF) v Némecku, a to ve vySi do 2 %. Celkem v eurozéné a také ve
Spojenych statech porostou ceny 2,3% tempem. Inflace v Ciné dosahne 3,3 %. Dalsi rok vsak
prinese zpomaleni na 1,7 % v eurozéné, 1,8 % v Némecku a 2,1 % ve Spojenych statech.
Inflace v Ciné naopak zrychli na 3,6 %.
EUROZONA USA
—HIST —CF, 4/12 MMF, 9/11 —HIST —CF, 4/12 MMF, 9/11
OECD, 11/11 —EK, 2/12 ECB, 3/12 OECD, 3/12 —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 2,3 1,5 1,6 2,1 2,4 2012 2,3 1,2 2,5 1,9 1,6
2013 1,7 1,2 1,6 2013 2,1 1,9 2,2 1,7
NEMECKO CINA
—HIST —CF, 4/12 MMF, 9/11 ——HIST —CF, 4/12 MMF, 9/11 OECD, 11/11
OECD, 11/11 —EK, 2/12 DBB, 12/11 ,
6 4
5 4 - - 2\ - - - - - -
4 4
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Inflace
0 T T
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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 2,0 1,3 1,6 1,9 1,8 2012 3,3 3,3 3,8
2013 1,8 1,5 1,5 2013 3,6 3,8

Poznamka: Legenda zobrazuje Gdaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi.
HIST je historickda hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat: 14. dubna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databéze 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

Podle dubnového CF v roce 2012 porostou ceny v eurozéné a v Némecku o 0,1 p.b. rychleji, nez
se oCekavalo v breznu. Vyhled CF pro Spojené staty a Cinu se oproti minulému mésici nezménil.

EUROZONA

USA

Predpovéd Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
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2011 CF MMF OECD EK ECB 2011 CF MMF OECD EK Fed
Piedpovéd’ 2,7 2,3 1,5 1,6 2,1 2,4  Predpovéd 3,1 2,3 1,2 2,5 1,9 1,6
Zména 0,1 -0,2 0,0 0,4 0,4 Zména 0,0 -0,4 0,1 0,4 -0,1
NEMECKO CINA
Predpovéd Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
6,0 2,4 6,0 2,4
5,0 1 L1,8 5,0 1 L 18
404 L 1,2 404 - b 1,2
30f - L 0,6 o [ - 1 ' ————————— 0,6
2,0 {pmm- -~ w 0,0 2,0 -l -] - ; D 0,0
1,0 4 ﬂ -, L -0,6 R R N --0,6
0,0 A ; ; ; ; 41,2 0,0 ‘ ; ; -1,2
N g 3 8 % N oD o2z 8 3 % IR
$ 5§ 583 5F5FG 5 5 5 F 5
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2011 CF MMF OECD EK DBB 2011 CF MMF OECD
Piedpovéd’ 2,3 2 1,3 1,6 1,9 1,8 Predpovéd’ 5,4 3,3 3,3 3,8
Zména 0,1 -0,2 -0,1 0,2 0,0 Zména 0,0 0,8 0,4

Poznamka: Vodorovna osa levého (pravého) grafu zobrazuje udaje o posledni (predchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®. HIST je historicka hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu.
[Uzavérka dat: 14. dubna 2012]

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

8

Zmény predstihovych ukazatel(, ke kterym doglo v dubnu byly vesmés velmi mirné. Ocekavani
pro vyvoj primyslové vyroby ve druhém &tvrtleti letodniho roku s vyjimkou Ciny oslabila. V USA
se index PMI (Index nakupnich manaZer() v prdmyslu poné&kud snizil, ale zlstal nad 50% hranici.
Kompozitni predstihové ukazatele se naopak mirné zvysSily. V eurozéoné se PMI dale snizil a
padesatibodovou Uroveri nepfekroéil jiz osm mésicl. Pokles| také ukazatel divéry v primyslu.
DUvéra spotiebiteld se mirné zlepsila, avéak z{stava na velmi nizké hladiné. Némecky PMI se po
dvou meésicich vraci pod hodnotu 50 bodl. Ukazatele podnikatelské i spotiebitelské divéry se
naopak velmi slabé zvysily.

PMI V PRUMYSLU EUROZONA
——eurozdna USA Némecko —¢ina —— OECD-CLI EC-ICI (prava osa) —— EC-CCI (pravé osa)
65 110
60 1 105 -
55
/ 100 -
50 - | \
| | 95
45 4 | |
| | 90 |
40 1 | | | !
| | | |
| | | |
35 | l l 851 l l
| | | |
| | | |
30 | | ‘ ‘ ‘ ‘ 80 ‘ ‘ ‘ 1 1 H .40
04/06  04/07  04/08 04/09  04/10  04/11 04/12 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11 04/12
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI
1/12 48,8 56,8 51,0 50,5 1/12 104,9 -7,0 -20,7
2/12 49,0 57,3 50,2 51,0 2/12 -5,7 -20,3
3/12 47,7 56,0 48,4 53,1 3/12 -7,2 -19,1
USA NEMECKO
UoM-CSI —CB-CCI —— OECD-CLI IFO-BCI
——OECD-CLI (pravéa osa) CB-LEII (pravé osa) IFO-CCI —EC-CCI (prava osa)
120 110 120 21
110 + 115 - r 14
100 - + 103
110 - F7
90 -
80 4 L 96 105 - o
70 - 100 - H-7
60 - 89 95 F-14
50
90 - F-21
40 82
30 | 85 - | | +-28
| |
20 75 80 | . ‘ ‘ 1 4 -35
04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11 04/12 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11 04/12
OECD-CLI CB-LEII UoM-CSI CB-CCI OECD-CLI IFO-BCI IFO-CCI EC-CCI
1/12 106,4 94,8 75,0 61,5 1/12 108,1 108,4 107,7 0,5
2/12 95,5 75,3 71,6 2/12 109,7 -0,8
3/12 76,2 70,2 3/12 109,8 -0,6

Pozndmka: OECD-CLI je OECD Composite Leading Indicator, EC-ICI (prava osa) je European Commission
Industrial Confidence Indicator, EC-CCI (prava osa) je EC Consumer Confidence Indicator, CB-LEII je Conference
Board Leading Economic Indicator Index, CB-CCI je CB Consumer Confidence Index, UoM-CSI je University
of Michigan Consumer Sentiment Index, IFO-BCI je Institute for Economic Research - Business Climate Index,
IFO-CCI je IFO Consumer Confidence Index. [Uzavérka dat: 12. dubna 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

EUROZONA
—— EURIBOR 3M ——EURIBOR 1R Bund 10R

Také v breznu pokracoval mirny pokles
nezajisténych mezibankovnich sazeb
EURIBOR 3M i 1R. Na konci prvni dekady
dubna trimési¢ni sazba klesla pod uUroven
0,77 %. a tim se priblizila historicky
nejnizSim hodnotam z dubna 2010. Aktualni
predpovéd na zakladé implikovanych sazeb
se oproti minulému mésici prakticky
nezménila. Pretrvava stale vliv tfiletych
refinan¢nich operaci (LTRO), zatimco vyhled
zadkladnich sazeb zlstdvd nezmé&nén. Na
dubnovém zasedani ECB ponechala sazby na
stavajici urovni. Inflace podle ECB by méla
byt do konce roku 2012 nad 2% cilem a
rizika jsou spise proinflacni. Naopak
ekonomické oZiveni zlstane mirné. Dostatek
likvidity se jiz ale projevil a pokles rizikové
prémie se poprvé od konce minulého roku
zastavil (pro splatnost 3M).

Prdmérny vynos némeckého desetiletého
vladniho dluhopisu na konci brezna opét
klesal a na konci prvni dubnové dekady se
pohyboval na historickém minimu (1,66 %).
Na vyvoji se podepsal zejména narist
rizikové averze spojeny s dluhovou krizi v
eurozéné. Dle CF by vSak mél béhem trech
mésicl presahnout 2 %.

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

03/12 04/12 06/12 12/12 06/13 12/13
EURIBOR3M 0,86 0,77 0,83 0,69 0,75 0,89
EURIBOR 1R 1,50 1,40 1,43 1,44 1,66 1,98
03/12 04/12 07/12 04/13
Bund 10R 1,88 1,72 2,10 2,50

Poznamka: Predpovéd sazeb EURIBOR je vytvorena na
zadkladé 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
pfevzata z CF. Pferusované Cary a body zobrazuji vyhled.
[Uzavérka dat: 10. dubna 2012]

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

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

Dolarové sazby LIBOR 3M i 1R béhem brezna
i poCatkem dubna stagnovaly. Trajektorie
implikovanych budoucich sazeb LIBOR je
mirné rostouci, pricemz se oproti minulému
meésici posunula nahoru na delSim konci a
vyraznéji u jednoletych sazeb. Do konce
roku 2013 by 3M sazby mély vzrlst jen
0,2 p.b. a 1R sazby o 0,6 p.b. Vystoupeni
¢lend Fedu omezila spekulace o daldim kole
kvantitativniho uvolfiovani, véetné moznosti
sterilizované verze.

Nervozita spojend s vyvojem ve Spanélsku
se podepsala také na americkych
dlouhodobych  sazbach. Narlst averze
k riziku zacatkem dubna snizil vynos
desetiletého vladniho dluhopisu USA pod
uroven 2 %. Nova predpovéd CF je vsak o
0,1 p.b. vyssi oproti minulému mésici.

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

03/12  04/12 _06/12 _ 12/12 _06/13 _ 12/13
USD LIBOR3M 0,47 0,47 0,57 0,58 0,60 0,71
USD LIBOR1R 1,05 1,05 1,12 1,18 1,34 1,67
03/12  04/12 _07/12 _ 04/13
Treasury 10R 2,16 2,04 2,30 2,80
Pozndmka: Implikované sazby LIBOR jsou odvozeny z
vynosové krfivky londynského mezibankovniho trhu.
Pfedpovéd’ vynosu Treasury 10R je prevzata z CF.
Prerusované Cary a body zobrazuji vyhled.
[Uzavérka dat: 10. dubna 2012]

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg, vypocty CNB.
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Od konce ledna 2012 se kurz amerického dolaru vi¢ euru pohybuje bez vyrazného trendu
v pasmu 1,30 az 1,35 USD/EUR. Zpravy o oziveni americké ekonomiky byly v bfeznu
doprovazeny poklesem averze k riziku v souvislosti s dosazenim dohody o restrukturalizaci dluhu
Recka ale i novych dlouhodobych operaci ECB. Podobné jako v predchozim mésici i dubnova
predpovéd CF ocCekava stabilitu kurzu v dvouletém horizontu okolo 1,3 USD/EUR. Také vyvoj
britské libry byl v poslednich 2 mésicich bez vyraznych pohybl a nova predpovéd kurzu je
stabilni na Urovni okolo 1,57 USD/GBP v horizontu dvou let. Naznaky mirného oziveni britské
ekonomiky vyvazuje stdle vysokd nezaméstnanost a inflace. Japonsky jen v(¢& americkému
dolaru v breznu dale oslaboval po vyrazném uvolnéni ménové politiky centralni banky a také
novy CF04 dale snizil vyhled smérem ke slabsimu jenu. Predpovéd pro Svycarsky frank se opét
nezménila; kurz by mél v horizontu dvou let oslabit na paritu vi¢i dolaru.

USD/EUR JPY/USD
— spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz ——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,20 110,00
1,25 105,00 -
1,30 |
Seoc0csssese o o o 100,00 +
1,35
95,00 -
1,40 -
90,00 -
1,45 -
85,00 -
1,50 -
1,55 80,00 - e JUIC N
1,60 ! ! ! ; ! ; 75,00 T T T T T T
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
10/4/12 05/12 07/12 04/13 04/14 10/4/12 05/12 07/12 04/13 04/14
spotovy kurz 1,308 spotovy kurz 80,67
predpovéd’ CF 1,302 1,293 1,288 1,280 predpovéd’ CF 81,57 81,86 82,39 86,08
forwardovy kurz 1,308 1,309 1,313 1,318 forwardovy kurz 80,65 80,59 80,15 79,27
UsSD/GBP CHF/USD
— spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz ——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,40 - 1,30
1,50 A 1,20 A
©00000000000 L]
1,60 - °° 1,10
1,70 + 1,00
1,80 - 0,90 + 0000000 0 o |4
1,90 A 0,80 1
2,00 ‘ ‘ w w w w 0,70 i i i i i i
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
10/4/12 05/12 07/12 04/13 04/14 10/4/12 05/12 07/12 04/13 04/14
spotovy kurz 1,586 spotovy kurz 0,919
predpovéd’ CF 1,572 1,563 1,572 1,585 predpovéd’ CF 0,931 0,945 0,969 1,009
forwardovy kurz 1,586 1,585 1,583 1,579 forwardovy kurz 0,918 0,917 0,911 0,901

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

[Uzavérka dat: 10. dubna 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

V prib&hu bfezna se cena ropy pohybovala
v pasmu 122 USD/b - 126 USD/b, coz
odrazelo obavy o dostatecnou nabidku ropy
(kvdli embargu EU a USA na irdnskou ropu)
a relativni optimismus ohledné globalniho
ekonomického vyvoje. V dubnu cena ropy
Brent mirné poklesla a 11. dubna prolomila
poprvé od Unora hranici 120 USD/b.
DUvodem je podle agentury International
Energy Agency (IEA) predevsim narlst t&zby
v Saudské Arabii. Dalsimi faktory poklesu
ceny jsou zhorSeni globalniho ekonomického
vyhledu, obavy o vyvoj v perifernich statech
eurozény (predevsSim ve Spanélsku) a nizsi
nez oCekavana globalni poptavka po ropé.
Za poklesem ceny v poslednich dnech stoji
také ocekavani pred vikendovymi rozhovory
s Irdnem ohledné jeho jaderného programu.

Vyhled cen na zadkladé futures kontraktl se
v disledku  hor&ich  ocekavani posunul
predev&im na kratkém konci smé&rem dold.
V horizontu dvou let se ocekava pokles ceny
ropy o cca 12 USD/b na uroven 107 USD/b.

VI.2 Ostatni komodity

Hodnota indexu neenergetickych komodit za
posledni mésic mirné poklesla a byla tazena
vyrazné&j$im poklesem indexu primyslovych
kovl predevsim z dlvodu zhorsujiciho se
vyhledu rGstu Ciny. Vyhled celkového
komoditniho  indexu i jeho slozek
(prdmyslové kovy a potravinarské komodity)
zUstava stabilni.

Také ocekavany vyvoj vétsiny slozek
potravindirského indexu zQstdvd viceméné
stabilni. Vyjimkou jsou pSenice a ryze,
jejichz vyhled je rostouci (i kdyz do roku
2014 by ceny nemély dosahnout maxima
z roku 2011). Naopak u soji a kukufice se
ocCekava pokles ceny.

Ceny technickych plodin (bavilna, kaucuk)
stagnovaly a ani jejich vétSi zmény se
neocCekavaji. Ceny vsSech sledovanych
prdmyslovych kovl v poslednim mésici
poklesly a nejvétsi pokles zaznamenaly ceny
niklu.

Cena uhli poprvé od zafi 2011 mirné vzrostla
a i jeji vyhled je rostouci.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU

——Ropa Brent ——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)
140 600
120 r 533
100 - r 467
80 A r 400
60 - r 333
40 t 267
20 T T T 200
01/07 01/09 01/11 01/13

04/12 06/12 12/12 06/13 12/13

Ropa Brent 123,1 119,5 116,1 112,6 109,1
Ropa Ural 119,2 115,7 112,3 108,7 105,2
Zemni plyn 443,2 448,6 467,3 450,9 430,3

Poznamka: 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 Cara znamena vyhled.
[Uzavérka dat: 11. dubna 2012].

Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VYHLED CEN OSTATNICH KOMODIT
—— Pr@myslové kovy —— Potravinarské komodity
—— Komoditni ko$ celkem
260

1041~ R R it TR
| |
80 ‘ ; 1
01/07 01/09 01/11 01/13
04/12 06/12 12/12 06/13 12/13
Primyslové kovy 159,0 159,0 161,0 161,1 160,8
Potravinafské komodity 209,2 208,0 207,7 208,2 205,6
Komoditni kos$ celkem 187,4 191,0 191,33 191,8 190,0

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

[Uzavérka dat: 11. dubna 2012].
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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VYVOJ NESLADENOSTI CEN NEMOVITOSTI VE SVETE!

Cilem clanku je predstavit trendy vyvoje cen nemovitosti vyspélych zemi od pocatku
nového milénia, zejména z pohledu zasaZeni vyspé€lého sveta financni a posléze
dluhovou krizi. Clanek predstavuje zakladni faktory a indikatory trhu nemovitosti a
nasledné shrnuje zplsoby empirického testovani nesladénosti (bublin) cen nemovitosti
ve svété. Zavérem jsou rekapitulovany ddsledky nesladénosti cen nemovitosti na
finanéni trhy a realnou ekonomiku, véetné vyvoje cen nemovitosti v rozvinutych zemich.

1 Ceny nemovitosti a financni (dluhova) krize

Ceny nemovitosti se ve vyspélych zemich od pocatku nového tisicileti vyvijely rozdilné.
Dulezitym meznikem bylo propuknuti finanéni a posléze dluhové krize. V pfedkrizovém
obdobi zaznamenavala vétsina vyspélych zemi redlné rUsty cen nemovitosti, nejvice pak
Spojené staty, Velka Britanie, Francie a Spanélsko. I v tomto obdobi oznacovaném za
velké zklidnéni (great moderation) vSak ceny nemovitosti v nékterych vyspélych zemich
realné klesaly; prikladem je Némecko nebo Japonsko. Po padu investi¢ni banky Lehman
Brothers nastala vyrazna korekce predchozich redlnych rdstl cen nemovitosti, zejména
u t&ch zemi, které v predkrizovém obdobi zaznamenaly nejvétsi rlsty, viz obrazek 1.

Obrazek 1: Redlny vyvoj cen nemovitosti ve vybranych vyspélych zemich svéta

15 4

10 ~

_10 4

_15 .
us* UK FR ES SE AU IE BE GR IT CA CH DE JP

H2000-07 m2008-09 m2010-11

Pozndmka: * Data za USA: priméry za obdobi 2000-2005. Toto ¢asové obdobi reflektuje dFivéjsi
splasknuti bubliny v USA. Reélny rist byl ziskan o¢ist&nim o spottebitelskou inflaci. US - Spojené
staty, UK - Velkd Britanie, FR - Francie, ES - Spanélsko, SE - Svédsko, AU - Austrélie, IE -
Irsko, BE - Belgie, GR - Recko, IT - Itdlie, CA - Kanada, CH - Svycarsko, DE - Némecko, JP -
Japonsko.

Zdroj: BIS, IMF-IFS, Thomson Datastream.

! Autory jsou Lubo3 Komarek (Lubos.Komarek@cnb.cz) a Michal Hlavalek (Michal.Hlavacek@cnb.cz). Nazory v
tomto prispévku jsou autord vlastni a neodrazeji nezbytné oficilni pozici Ceské narodni banky.
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Posledni dvouleté obdobi ukazuje na zmirnéni readlného poklesu cen nemovitosti ve
Spojenych statech, Velké Britanii a Francii; u Spanélska, Recka a Irska se vsak tento
pokles jesté prohloubil. Tento vyvoj odrazi skute¢nost, ze v zemich, kde se pridruzila ke
splasknuti cen nemovitosti také fiskalni krize, poklesly ceny nemovitosti nejvice.
Z obrazku 1 je rovnéz patrna i specificka situace Svycarského nemovitostniho trhu, ktery
postupné zrychluje redlny rlst cen nemovitosti.> Jisté znepokojeni o nardstajici
nesladénosti cen mdlZe vyplyvat zvyvoje cen v Belgii, kde ceny nemovitosti
nezaznamenaly ,o¢ekavanou" korekci s ohledem na své fiskalni zatizeni.

2 Zakladni faktory a indikatory trhu nemovitosti

Mezi hlavni faktory uréujici vyvoj cen nemovitosti patfi rlst pené&zni zésoby, rist Gvérd
pouzitelnych na financovani bydleni (zejména hypoteéni Uvéry), rlst objemu stavebni
vyroby, vyvoj Urokovych sazeb (snizeni Grokovych sazeb vede k rlstu cen nemovitosti),
demografické faktory (rlst poc¢tu obyvatel vede krlstu cen nemovitosti), velikost
samotného trhu nemovitosti (vyssi nabidka srazi ceny nemovitosti) a omezenost
nabidky nemovitosti v dané lokalité. Nabidka na trhu nemovitosti je tazena zejména
ziskovosti stavebniho odvétvi a je povazovana v kratkém obdobi za strnulou. Poptavka
je determinovana zejména disponibilnim prfijmem domacnosti, hypotecni uGrokovou
mirou a demografickymi faktory.

Pro snazsi orientaci na nemovitostnim trhu jsou konstruovany pomeérové ukazatele, tj.
zakladni indikatory popisujici vyvoj na trhu nemovitosti v jednotlivych zemich, regionech
nebo méstech. Mezi né patfi pomér mezi cenou nemovitosti a prijmem (price-to-income,
P/I) a pomér mezi cenou nemovitosti a najmem (price-to-rent, P/R). Pomér P/I
poskytuje zakladni informace o dosazitelnosti nemovitosti vzhledem k pfijmdm. Vysoky
pomér P/I vypovidd o tom, ze naklady na nakup nemovitosti jsou relativné vysoké
oproti moZnosti jejich financovani z ptijmQ, zaroven je pfi dané Urokové mife a podilu
LTV (loan-to-value) obtiznéjSi splaceni pripadného dluhového financovani nakupu
nemovitosti. Pro vyvoj ukazatele pro zkoumané zemé viz obrazek 2.

Obrazek 2: Pomér mezi cenou nemovitosti a prijmem (P/I)
a) zemé& s vy3&imi predkrizovymi rdsty cen b) zemé& s nizdimi predkrizovymi rlsty cen

nemovitosti nemovitosti
200 - 200 -
180 - 180 -
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140 1 7 . 140 1 e
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40 - 40 -
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us UK FR ES SE IE AU BE =GR =—IT CA CH DE JP

Poznamka: 2000=100; US - Spojené staty, UK - Velkd Britanie, FR - Francie, ES - Spanélsko,
SE - Svedsko, AU - Australie, IE - Irsko, BE - Belgie, GR - Recko, IT - Italie, CA - Kanada, CH
- Svycarsko, DE - Némecko, JP - Japonsko.

Zdroj: OECD.

2V evropském teritoriu se obdobné vyviji nemovitostni trh Rakouska.
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Pomér P/R poskytuje zakladni informace o vyvoji ceny nemovitosti v poméru k cené
najmu nemovitosti a podminkach substituce mezi vlastnickym bydlenim ¢&i bydlenim
v ndjmu, viz obrdzek 3. Narlst poméru muZe nasvéd&ovat o nadhodnoceni ceny
nemovitosti tazené oekavanimi ohledné budoucich ziskl souvisejicich s nemovitosti, ale
stejné tak mlze své&déit o nizdi vyhodnosti vlastnického bydleni oproti najemnimu.
Pokud by zde plsobila optimalizace (arbitrdZz), mél by pfi rlstu daného poméru
poklesnout zajem o vlastnické bydleni. Ukazatel P/R se nejevi jako zcela vhodny
k pfesnému uréeni nesladénosti cen nemovitosti, nebot nezohledriuje ndklady obétované
prilezitosti (nelze porovnat vynos z investice do nemovitosti a napr. nakup statnich
dluhopisd) a soucéasné nezohledriuje Urokovou miru, kterd souvisi s dostupnosti
financovani prostrednictvim Uvéru. Castecné napomocné je prevraceni poméru P/R, tj.
vypocCet tzv. vynosu z prondajmu nemovitosti, ktery je mozné primo porovnat s
dlouhodobou Urokovou mirou a tim aproximovat naklady uslé prilezitosti. Vysoka
hodnota vynosu z prondajmu nemovitosti (tedy nizka hodnota ukazatele P/R) v porovnani
s Urokovou sazbou z Gvérl na bydleni miZe otevirat prostor pro potencialné rizikové
spekulativni ndkupy nemovitosti.

Obrazek 3: Pomér mezi cenou nemovitosti a najmem (P/R)
a) zemé& s vysokymi predkrizovymi rlsty b) zemé s nizkymi predkrizovymi rlsty cen
cen nemovitosti nemovitosti
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Poznamka: 2000=100; US - Spojeneé staty, UK - Velka Britanie, FR - Francie, ES - Spanélsko,
SE - Svédsko, AU - Australie, IE - Irsko, BE - Belgie, GR - Recko, IT - Italie, CA - Kanada, CH -
Svycarsko, DE - Némecko, JP - Japonsko.

Zdroj: OECD.

Z vyvoje ukazatelQ P/I a P/R je patrné, ze pfed propuknutim finanéni krize bylo zfetelné,
ve kterych zemich je problém s nardstajici neslad&nosti (bublinou) cen nemovitosti.
V prvnich fazich financni krize (2008-09) ceny nemovitosti klesaly predevsim v zemich,
kde v predchozim obdobi nejvice rostly. V soucasnosti se situace diverzifikovala a neni
Uplné zietelné, ve které zemi se muze objevit riziko vzniku bubliny. Ta se mdize
vyskytnout jak v zemich s vysokymi rlsty cen nemovitosti pfed krizi, kde cenove
korekce nemusely byt dostatecné (Austrdlie, Francie, Spanélsko, Svédsko), ale také
v zemich, ve kterych doposud problémy s bublinami nebyly patrné, resp. rlsty cen
nebyly tak rychlé; pricemz se ukazatele udrzitelnosti cen nemovitosti zhorSovaly pouze
postupné (Belgie, Kanada, Italie).

3 Vyhodnoceni nesladénosti cen nemovitosti

Mezi zakladni zpUsoby identifikace nesladénosti (bublin) na trzich nemovitosti Ize Fadit:
(i) trendové krivky a statistické filtry, (ii) vySe uvedené pomérové ukazatele P/I a P/R,
Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Duben 2012



15

VII. ZAOSTRENO NA...

(iii) ekonometrické techniky a (iv) tzv. strukturalné bohaté modely (viz nize). Trendové
kfivky a statistické filtry patfi k nejjednoduddim, avsak Cisté statistickym pFistupim k
zjisténi nesladénosti cen nemovitosti. Tento pristup lze vyuzit k prvotni orientaci o
priblizné Urovni nesladénosti, viz Hlavacek a Komarek (2009) nebo Komarek a Kubicova
(2011). Nicméné nemusi ex ante platit, Zze tyto vysledky budou nutné méné Uspésné,
nez vysledky ziskané na bazi mnohem sofistikovanéjsich koncepci. Pro vypocet trendu
lze pouzit HodrickQv-Presscotlv filtr (HP filtr) s doporuéenou hodnotou vyhlazovaciho
koeficientu pro prislusnou periodicitu casové frady, Band-Pass filtr (BP filtr) nebo
pripadné dalSi jednorozmérné filtry. Pomérové ukazatele P/I a P/R slouzi, obdobné jako
trendové krivky a statistické filtry, pro rychlou prvotni orientaci na daném
nemovitostnim trhu. Jejich oblibenost je zejména u praktikd vystupujicich na finanénich
trzich.

Mezi ekonometrické techniky patfi testy jednotkového korene a metoda kointegrace,
Klasické testy jednotkového korene, napf. ADF (Augmented Dickey-Fuller) test, PP
(Phillips-Perron) test nebo test stacionarity KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt a
Shin), a zejména nasledna kointegracni analyza jsou zalozeny na predpokladu linearity
modelovanych vztahl. Zejména diky tomuto pfedpokladu nemusi standardni linedrni
ekonometrické metody postacovat ke zjisténi nelinedlniho charakteru chovani ceny
aktiva (nebo jeho dil¢ich komponent), zejména u tzv. periodicky kolabujicich bublin, viz
napr. Evans (1991). Prokdzana nestacionarita ¢asové rady vSak nutné nemusi znamenat
pritomnost bubliny v cené aktiva. Snahou vyse uvedenych technik je potvrdit, ¢i vyvratit
existenci bubliny. Tyto pristupy ale nespecifikuji pfimo proces jejiho formovani, a proto
jsou Fazeny mezi nepiimé testy. Vypovidaci schopnost té&chto testd ovliviiuje $patna
specifikace modelu a problémy souvisejici s nedostate¢nou délkou ¢asovych rad.

Strukturalné bohaté modely Ize oznacit za pokrocilou techniku identifikace nesladénosti
(bubliny) cen nemovitosti. Konkrétni typ pouzitého modelu miZe byt rdzny (DSGE
model, VECM, systémy simultannich rovnic aj.), v pripadé nemovitostniho trhu by se
jednalo o modelovy pfistup odhalujici determinanty ceny nemovitosti za pomoci
nabidkovych i poptavkovych faktord.

Obrazek 4: Nesladénost cen nemovitosti ve svété (v %)
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Pozndmka: HP filtr pro konec roku 2011, ukazatele P/I a P/R vyjadireny ke konci roku 2010
v porovnani se svym dlouhodobym priimérem v dané zemi; US - Spojené staty, UK - Velka
Britanie, FR - Francie, ES - Spanélsko, IE - Irsko, SE - Svédsko, AU - Australie, BE - Belgie, IT
- Italie, CA - Kanada, CH - Svycarsko, AT - Rakousko, DE - Némecko, JP — Japonsko.

Zdroj: BIS, IMF-IFS, Thomson Datastream.

Obrazek 4 shrnuje aktudini hodnoty pomérovych ukazatell P/I a P/R spolu s vysledky
nesladénosti ziskaného na zakladé Hodrickova a Prescottova filtru (HP filtr). Vedle vyse
uvedeného byly provedeny testy jednotkového korene cen nemovitosti, které vsak
ukazaly nestacionaritu cen nemovitosti pro vSechny zemé s vyjimkou Némecka.
Z obrdzku 4 vyplyvda, Ze pfi pouziti jednoduchych ptistupd typu statistické filtry ¢&i
pomeroveé ukazatele, mohou byt odhadnuté nesladénosti mezi jednotlivymi pFistupy
odlisné (viz napriklad indikace nadhodnoceni cen u Spanélska, Irska, Svédska a
Austrdlie pfi pouziti pomé&rovych indikatorl a podhodnoceni cen u stejnych zemi pfi
pouziti HP filtru). Tyto diskrepance mohou byt dany nedokonalosti statistickych filtrd
(zndmy problém vychylenosti na konci vzorku, tzv. end-point-bias, ktery se projevuje
silnéji v obdobi rychlych zmén cen nemovitosti), nicméné Ize Fici, ze pro zemé, kde jsou
signaly stejnym smérem (Spojené staty, Francie) je pravdépodobnost nesladénosti
vyssi. Vyhodnoceni na zakladé jednoduchych metod vSak s sebou v soucasné situaci
nese fadu nejistot. Robustnéjsi predstavu o mife nesladénosti cen nemovitosti
s fundamenty by bylo nutné pouZit slozitéjSich strukturalnich modell (vyhodnoceni pro
pripad Ceské republiky viz Hlavacek a Komarek, 2011, & CNB, 2011).

4 Dasledky nesladénosti cen nemovitosti

Empiricky vyzkum potvrzuje ekonomickou intuici, ze vaznéjsi dopady pro vyvoj realné
ekonomiky prameni ze splasknuti nesladénosti (bublin) na nemovitostnim trhu oproti
nesladénosti (bublinam) na akciovém trhu, viz napr. Helbling a Terrones (2003a, b),
Bordo a Jeanne (2002)3. Efekty pramenici z ndhlého splasknuti bublin na nemovitostnim
trhu generuji vy$si ztraty vystupu a trvaji v priméru déle (cca 4 roky) nez u akciového

trhu (cca 1,5 roku). Splasknuti bubliny na trzich nemovitosti dale predstavuje vétsi

hrozbu pro financni stabilitu zemé (regionu) v pripadé, Ze bankovni sektor je vice

exponovany skrze UGvéry zajisténé nemovitostmi. RovnéZ v priméru vyvolava vyssi

socialni napeti, které je spojeno s naslednyml problemy v oblasti bydleni domacnosti.
Uvérové expanze a propady cen aktiv zplsobuji vazné financni a ekonomické ddsledky,
viz napf. Bordo a Jeanne (2002), Borio a Lowe (2002). Nesladénost cen nemovitosti a

zejména jeji extrémni forma (oznacovana za bublinu) miva zavazné disledky ohroZzujici

jak makroekonomickou stabilitu, vyvoj financniho sektoru (zdravi financnich instituci),
tak i vyvoj domacnosti a firem.
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BOFIT
BR
BRIC
CB-CCI
CB-LEII
CBOT
CF

CN

CNB
DBB

DE

EA

ECB
EC-CCI
EC-ICI
EIU

EK

ES

EU

EUR
EURIBOR
Fed

FRA
GBP

GR

HDP
CHF
ICE

IE

IFO
IFO-BCI
IFO-CCI
IN

IRS

IT

JP

JPY
LIBOR
MMF
N/A
OECD
OECD-CLI
PT

RU

UoM
UoM-CSI
us

usb

Institut pro transformujici se ekonomiky pri centralni bance Finska
Brazilie 5

Brazilie, Rusko, Indie a Cina

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

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

Indie

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

Rusko

University of Michigan

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

americky dolar
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