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I. SHRNUTI

Zarijové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pravidelny prehled aktualniho i
oCekavaného vyvoje ve vybranych teritoriich se zamérenim na hlavni ekonomické ukazatele, jako
jsou HDP, inflace, predstihové indikatory, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto
gisle je nade pozornost dale zaostfena na analyzu trendl ve vlastnictvi zahrani¢nich cennych
papirl americkymi subjekty, respektive americkych cennych papirl zahraniénimi subjekty. Popis
trendd bere v UGvahu klasifikaci na zakladé typu nastroje, geografického rozloZeni, hlavnich
vlastnik{ nastrojd a jejich trzniho podilu.

PfestoZe predstihové ukazatele nadale signalizuji spiSe zhor$ovani, vyhled hospodarského rlstu
se v zafi pro eurozénu i Spojené staty priliS nezménil. Dalsi zhorSeni ekonomického vyhledu
zaznamenala predpovéd pro né&meckou ekonomiku, kterd vdak stale pdsobi v roli ,tahouna"
heterogenné se vyvijejici eurozény. Naopak stav americké ekonomiky by se jiz zhorSovat nemél
k cemuz by méla prispét dalsi vina kvantitativniho uvolhovani (QE3). Na Spici svétového
hospodafského rlstu nicméné zlstavaji zejména zemé skupiny BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a
Cina), viz obrazek. Predpovédi inflace pro Némecko a eurozonu jako celek mirné vzrostly, pro
Spojené staty a Cinu se nezménily. Navzdory globalnimu ekonomickému zpomaleni je v Evropé
ocCekdvan jen mirny pokles smérem ke 2 %, v USA a Ciné by se méla inflace sniZovat rychleji.

Svétova ekonomika by mohla byt v nasledujicim obdobi zasazena neddvnym narlistem cen ropy,
za kterym stoji predevsim pomaly rlst t&Zebnich kapacit v zemich OPEC, rostouci geopolitické
tlaky na Blizkém vychodé a opatfeni hlavnich centralnich bank na povzbuzeni ekonomik.
Dulezitou roli v realizaci inflaénich rizik plynoucich z cen ropy (ale i ostatnich cen komodit,
pfedevsim cen potravin) bude mit budouci vyvoj amerického dolaru. Aktudlni vyhled ocekava
oslabeni eura do konce roku 2012, pficemz v roce 2013 by se mél kurz pohybovat na Urovni 1,23
USD/EUR. Vyhled Grokovych sazeb naznaluje polatek jejich ristu v pribé&hu roku 2014, a to jak
v eurozoné, tak ve Spojenych statech.

Vyhled ekonomického vyvoje vybranych zemi v roce 2012
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Pozndmka: EA - eurozona, 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 bodd je
pfifazena podle vyznamnosti trzni kapitalizace v % k HDP v roce 2011. Seda barva vyznacuje predpovéd CF (HDP,
inflace) a Bloomberg (cena ropy) z predchoziho mésice. [Uzavérka dat: 15. zafi 2012]

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

I1.1 HDP

Eurozéna a USA se snaZi podpofit sldbnouci ekonomicky rlst dal$im uvolfovanim ménové
politiky. Uvolfiovani ménové politiky v Ciné probéhlo v bfeznu a zacdtkem léta. S dal$im
uvoliiovanim je vlada vsak opatrna vzhledem k potizim v bankovnim sektoru a zvySené nejistoté
na trhu nemovitosti po prvni viné& uvolfiovani v letech 2008 - 2009. Dle vyhledd, zvefejnénych
v prvni poloviné zari, se letos prohloubi propad ekonomiky eurozéony na 0,4 % - 0,5 % (CF,
ECB). Prestoze Né&mecko stale vykazuje nadprimérny rlst HDP(z pohledu eurozény), zpomaleni
vnéjsi poptavky a krize v regionu snizily vyhled rlstu Némecka na 0,8 % (CF, OECD). V USA Ize
o&ekavat 2,0% az 2,3% rist (CF, Fed, OECD); rist HDP Ciny doséhne 8,0 % - 8,1 % (BOFIT,
CF). PFisti rok se ocekava v eurozéné 0,2% - 0,5% rust (CF, ECB); rlist Némecka posili na 1 %
(CF) a Spojenych statl na 2,1 % - 2,8 % (CF, Fed). RGst Ciny zrychli na 8,1 % (CF) nebo
zlstane na Urovni predchoziho roku, tj. 8 % (BOFIT).

EUROZONA USA
—HIST —CF, 9/12 MMF, 7/12 —HIST —CF, 9/12 MMF, 7/12
OECD, 5/12 —EK, 5/12 ECB, 9/12 OECD, 9/12 —/—EK, 5/12 Fed, 9/12
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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 -0,5 -0,3 -0,1 -0,3 -0,4 2012 2,2 2,0 2,3 2,0 2,0
2013 0,2 0,7 0,9 1,0 0,5 2013 2,1 2,3 2,1 2,8
NEMECKO CINA
—HIST —CF, 9/12 MMF, 7/12 —HIST —CF, 9/12 MMF, 7/12
OECD, 9/12 —EK, 5/12 DBB, 6/12 OECD, 5/12 —EK, 5/12 BOFIT, 9/12

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 0,8 1,0 0,8 0,7 1,0 2012 7,7 8,0 8,2 8,4 8,0
2013 1,0 1,4 1,7 1,6 2013 8,1 8,5 9,3 8,2 8,0

Pozndmka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzdvérka dat: 15. zafi 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

Zafijovy vyhled CF na rok 2012 pro eurozonu a Spojené staty se oproti pfedchozimu mésici
nezménil. O 0,1 resp. 0,2 p.b. pomalejsi ekonomicky rist oéekdvé CF v Némecku a Cin&. ECB
revidovala o 0,3 p.b. smérem k slab$imu rdstu vyhled pro eurozédnu ve srovnani s jejim
gervnovym vyhledem. Také OECD snizila vyhledy rdstu pro Némecko (-0,8 p.b.) a pro Spojené
staty (-0,1 p.b.) a Fed pro Spojené staty (-0,2 p.b.). Novy vyhled BOFITu pro Cinu se oproti
bfeznovému vyhledu nezménil.

EUROZONA

Pfedpovéd’
pro rok 2012

Zména oproti
predchozi predp.

Predpovéd’
pro rok 2012

USA

Zména oproti
predchozi predp.
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Predpovéd’ 1,5 -0,5 -0,3 -0,1 -0,3 -0,4  Predpoved 1,7 2,2 2,0 2,3 2,0 2,0
Zména 0,0 0,0 -0,3 0,0 -0,3 Zména 0,0 -0,1 -0,1 0,5 -0,2
NEMECKO CinA
Predpoveéd’ Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
3,5 0,8 8,8 0,8
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2011 CF__MMF__ OECD EK__ DBB 2011 CF__MMF__ OECD EK BOFIT
Pfedpovéd’ 3,0 0,8 1,0 0,8 0,7 1,0 Pfedpovéd’ 9,2 7,7 8,0 8,2 8,4 8,0
Zména -0,1 0,4 -0,4 0,1 0,4 Zména -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 0,0

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

[Uzdvérka dat: 15. zafi 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
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I1.3 Inflace

Zarijové vyhledy sledovanych instituci jsou souhrnné v souladu s vyhledy ze srpna. Inflace
v eurozéné se v roce 2012 udrzi mezi 2,4 % a 2,5 % (CF a ECB stfed progndzy). Rlst cen
v Némecku dosdhne 2 % (CF). Shodnym tempem (1,8 % aZ 2,0 %) porostou dle CF a Fedu
spotrebitelské ceny ve Spojenych statech. Inflace v Ciné dosahne 2,8 % (CF). PFisti rok
poklesne inflace pod 2% hladinu jak v eurozéné, tak i v Némecku. Spotrebitelské ceny ve
Spojenych statech zlstanou na letodni Grovni. Inflace v Ciné naopak zrychli na 3,4 %.

EUROZONA USA
—HIST —CF, 9/12 MMF, 4/12 —HIST —CF, 9/12 MMF, 4/12
OECD, 5/12 —EK, 5/12 ECB, 9/12 OECD, 5/12 —EK, 5/12 Fed, 9/12

e ——_—_——

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 2,4 2,0 2,4 2,4 2,5 2012 2,0 2,1 2,3 2,5 1,8
2013 1,8 1,6 1,9 1,8 1,9 2013 2,0 1,9 1,9 2,0 1,8

NEMECKO CINA
—HIST —CF, 9/12 MMF, 4/12 —HIST —CF, 9/12 MMF, 4/12
OECD, 5/12 —EK, 5/12 DBB, 6/12 OECD, 5/12

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

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: 15. zafi 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

I1.4 Predpovéd’ inflace a jeji zména oproti predchozi predpovédi

Dle novych vyhledd mirné stoupa letosni inflace oproti minulym pfedpovédim. O 0,1 p.b. vy3si
rlst cen se olekava v eurozéné a Némecku (CF a ECB) a o0 0,3 p.b. ve Spojenych statech (Fed).
Vyjimkou je vyhled CF pro USA a Cinu, ktery oproti srpnu zlstal beze zmény.

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
Pfedpovéd’ 2,7 2,4 2 2,4 2,4 2,5 Pfedpovéd’ 3,1 2,0 2,1 2,3 2,5 1,8
Zména 0,1 0,5 0,8 0,3 0,1 Zména 0,0 0,9 -0,1 0,6 0,3
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
504+ | [ 1,8 - 1,8
40+~~~ r1,2 1,2
3[0 4o ____ I e B ) B O,6 B 016
L T T 0,0
2,0 {mm — 0,0 |:|
ffffffffffffff --0,6 - -0,6
1,0 4
-1,2 -1,2
0.0 SRl R 823
N33y F5I3RR SRR 55 3
~ ~ ~ ~ =~ — — ~ =~ - .
o < 1w 1 O [T TR o < 10 o ; 5
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2011 CF__MMF__ OECD EK__ DBB 2011 CF__MMF__ OECD
Pfedpovéd’ 2,3 2 1,9 2,3 2,3 2,1 Predpovéd’ 5,4 2,8 3,3 3,3
Zména 0,1 0,6 0,7 0,4 0,3 Zména 0,0 0,0 -0,5

Poznamka: Vodorovna osa levého (pravého) grafu zobrazuje udaje o posledni (predchozi) predpovédi ve formatu
»2droj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®. HIST je historicka hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu.
[Uzdvérka dat: 15. zafi 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databadze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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III. PREDSTIHOVE UKAZATELE
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Vypovéd o vyhledu pro globalni ekonomickou situaci neni z pohledu predstihovych ukazatell
jednoznacna. V kazdém sledovaném regionu véetné Némecka se hodnoty néktery'/ch
predstihovych ukazatell zlepSily a jiné poklesly. Jisté je, Ze vyhled pro globalnl pramyslovou
vyrobu je nepfiznivy, protoze PMI (Index nakupnlch manazerd) vprumyslu se ve vsech
regionech dostal pod 50% hranici, oddélujici rdst od kontrakce. V Ciné k tomu doslo teprve
podruhé od Gnora 2009. Dal&im pevnym faktem je, Zze i hladina predstihovych ukazateld, které
v poslednim mésici nebo mésicich vzrostly, je velmi nizka, coz svédci spiSe o budoucim poklesu
neZ rQstu. Celkové lIze fici, e vyhled pro globalni ekonomiku ve druhém pololeti 2012 neni
priznivy.

PMI V PROMYSLU EUROZONA

—— OECD-CLI EC-ICI (prava osa)

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

65 110
60 1 105 |
55
100 +
50
95
45 |
90 |
40 1
35 4 85
30 ‘ ‘ ; ; ; ‘ 80 ; ; ‘ ‘ ; ; -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
6/12 45,1 49,7 45,0 50,2 6/12 104,8 12,8 19,8
7/12 44,0 49,8 43,0 50,1 7/12 -15,1 21,5
8/12 45,1 49,6 44,7 49,2 8/12 -15,3 -24,6
USA NEMECKO
UoM-CSI —CB-CCI = QECD-CLI IFO-BCI
—— OECD-CLI (prava osa) CB-LEII (pravé osa) IFO-CCI —EC-CCI (prava osa)
120 120
110 115 |
100 +
110
90
80 4 105
70 100
60 o5 |
50 +
90 |
40 +
30 | 85 |
20 80
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
6/12 107,1 95,4 73,2 62,7 6/12 109,8 105,2 106,7 -1,3
7/12 95,8 72,3 65,4 7/12 103,2 105,0 -4,6
8/12 74,3 60,6 8/12 102,3 102,7 -8,8

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: 14. zafi 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 prGbé&hu srpna, podobné jako v poslednich EUROZONA
12 mésicich, mezibankovni sazby EURIBOR
3M i 1R klesaly. V prvni poloviné zafi se
tfimésicni sazba pohybovala na Udrovni
0,25 % a jednoleta sazba na urovni 0,75 %.
K poklesu na nova historickhA minima
vyznamné prispélo sniZzeni zakladni Grokové
sazby ECB v Cervenci. Také rizikové prémie
pro obé splatnosti klesaly. Predpovéd na
zakladé implikovanych sazeb se oproti
minulému mésici opét posunula smérem
doll, a to zejména v horizontu do 1 roku.
Trimésicni sazba by se méla v nasledujicim
roce pohybovat pod hranici 0,3 %, coz
ocCekava také novy vyhled CF.

Vynosy némeckého desetiletého viladniho
dluhopisu v srpnu spisSe rostly s tim, jak ECB 03/;; 03/;; Of(i)/;Z 1;/?13 02/1‘3‘ 1?)/;
; Xaxr ¥ .7 EURIBOR3M O, , , , , ,
komunllkova_la razantnejsi kroky _k.resenl EURIBOR 1R 0.88  0.77 097 130 177 235
dluhove krize. Pokles averze Kk riziku se 08/12 09/12 12/12 09/13
odrazil i na spre;adech u italskych a 'Bund10R 1,42 1,50 1,60 1,90
SQan?ISky,Ch dIUhOD'Su'vN_ova QFFdPQVed CF  poznamka: Predpovéd sazeb EURIBOR je vytvofena na
ocCekavane sazby nezmenila, pfiCemz za rok zikladé implikovanych sazeb z vynosové  kfivky
by se sazba 10R Bundu méla pohybovat mezibankovniho trhu (od 4M do 15M jsou pouzity sazby
priblizné o pfj| procenta vy$e oproti FRA, pro delsi horizont upravené IRS sazby). Predpoved
soucasnosti. vynosu némeckého vladniho dluhopisu (Bund 10R) je
prevzata z CF. Pferusované Cary a body zobrazuji vyhled.
[Uzavérka dat: 10. zaFi 2012]

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

——EURIBOR 3M ——EURIBOR 1R Bund 10R

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

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

Dolarové sazby LIBOR 3M i 1R v srpnu dale USA

mirné klesaly a v poloviné zafi se ——USD LIBOR 3M ——USD LIBOR 1R Treasury 10R
pohybovaly na urovni 0,4 %, resp. 1 %. 6
Vyhled na =zakladé implikovanych sazeb
zUstavd stabilni pro 3M splatnost do konce 3
roku 2013, zatimco 1R LIBOR sazba by méla
zadit rist jiz po¢atkem pristiho roku.

I vynosy ,bezpednych" americkych dluhopisi 5 |
odrazely v srpnu vyvoj v eurozoné. V prvni
poloviné zafi se tak vynos desetiletého 5|
vladniho  dluhopisu  pfiblizil hodnotam
z kvétna 2012 (1,8 %). Podobné jako u 1 -
Bundld ani vyhled sazeb 10R Treasuries
nedoznal oproti minulému mésici zmén. o : : :
Vynos by mél v dvouletém horizontu vzrist 01/07 01/09 01/11 01/13

na 2,3 %. 08/12 09712 _06/13 12/13 _06/14 _12/14
USD LIBOR3M 0,43 0,41 0,36 0,41 0,49 0,56
USDLIBOR1R 1,04 1,02 1,12 1,30 1,53 1,94

08/12_ 09/12 12/12 09/13

Treasury 10R 1,66 1,68 1,80 2,30
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: 10. zafi 2012]

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg, vypocty CNB.
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V. VYHLED KURZUO VYBRANYCH MEN | 10

V srpnu euro va¢&i americkému dolaru posilovalo, kdyz kromé slovnich vyjadreni ve prospéch
jednotné mény byl ozndmen i program nakupl dluhopisd postizenych zemi. Po prekonani
vyznamné prekazky ke vzniku ESM (schvaleni ratifikace némeckym ustavnim soudem) a diky
spekulacim ohledné dalsiho kola kvantitativniho uvolfiovani v USA euro posililo na nejsilnéjsi
hodnotu za posledni 4 mésice (1,29 USD/EUR). Zafijovy vyhled CF vSak oCekava oslabeni eura
do konce roku 2012, pricemz v roce 2013 by se mél kurz pohybovat na urovni 1,23 USD/EUR.
Britska libra vic&i americkému dolaru v srpnu posilila, ale vyhled britské ekonomiky se nezlepéil a
tak CF ocCekava jeji oslabeni jesté do konce roku. Podobné i japonsky jen v druhé poloviné srpna
posilil v reakci na vyvoj v eurozoné a USA, ale podle nové predpovédi by mél béhem roku oslabit
0 4,2 %. Oznameni programu nakupl statnich dluhopist ze strany ECB se vyrazné podepsalo na
kurzu Svycarského franku, ktery poprvé od zavedeni stropu pied rokem oslabil pod jeho hodnotu
1,2 CHF/EUR.

USD/EUR JPY/USD
—spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz —spotovy kurz predpovéd' CF e forwardovy kurz
1,20 110,00
1,25 1 105,00 |
©e0ess0essy o * o
1,30 4
100,00 +
1,35+
95,00 -
1,40 +
90,00 ~
1,45 1
85,00 +
1,50 +
80,00 -
1,55+ ’
Gnnnnw oo
1,60 . . . . . : 75,00 T i ‘ : : :
0i1/08 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
10/9/12 10/12 12/12 09/13 09/14 10/9/12 10/12 12/12 09/13 09/14
spotovy kurz 1,276 spotovy kurz 78,29
predpovéd’ CF 1,244 1,234 1,228 1,239 predpovéd’ CF 78,98 79,31 81,76 85,46
forwardovy kurz 1,276 1,277 1,281 1,288 forwardovy kurz 78,27 78,23 77,93 77,28
USD/GBP CHF/USD
——spotovy kurz pfedpovéd CF e forwardovy kurz ——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,40 - 1,30
1,50 1,20 -
1,60 1 ©sseeessseee ¢ © 1,10 -
1,70 4 1,00 ~
@30000000000 Py o
1,80 1 0,90 +
1,90 - 0,80 -
2,00 i i i i i i 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

10/9/12 10/12

12/12 09/13 09/14

10/9/12 10/12

12/12 09/13 09/14

spotovy kurz
predpovéd’ CF
forwardovy kurz

1,599
1,567 1,556 1,553
1,599 1,598 1,597

1,580
1,595

spotovy kurz 0,946
predpovéd’ CF

forwardovy kurz

0,967
0,946

0,975
0,945

0,983
0,939

1,002
0,929

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: 10. zaFi 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

Cena ropy Brent pokracovala v rostoucim VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU

trendu z ¢ervence a v poloviné srpna dosahla

hodnoty tasn& pod 117 USD/b. Od té doby —Ropa Brent =——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)
se drzi vpasmu 112 - 116 USD/b. zZa 140 600
narlstem cen stoji predev&im nizky rdst

produkce kapacity v Cervenci a jeji pokles %% 233
v srpnu (zejména v zemich OPEC) navzdory 100 467
rekordni tézbé v Saudské Arabii. Dalsimi

faktory rlstu cen jsou rostouci geopolitické g5 | | 400
tlaky v Irdnu a Syrii a v poslednich dnech

také v dalSich zemich na Blizkém vychodé a 60 - - 333
ocekavani ohledné krok{ hlavnich

centralnich bank na povzbuzeni ekonomik. 40 - - 267
Tato ocekdvani stoji také za narlstem

aktivity  financnich investorl,  jejichZ 20 * * ‘ * 200
oteviené dlouhé pozice v poslednich dvou 01/08 01/10 01/12 01/14
meésicich podle OPEC vyznamné rostly. 09/12 06/13 12/13 06/14 12/14

Vyhled cen ropy se od minulého mésice na §°"a :re:‘t 11‘;; 1(1);"5) 13?8 182'8 13;%
4 H X 7 & opa Ura r r ’ r ’
celem horizontu posunul nepatrn€ vyse, oo 400,3 403,2 3944 377,1  360,2
vyssi narust byl zaznamenan na kratsSim - -
konci forwardové kFivky. Naopak vyhled cen Poznamka:,Cena ropy Brent je v USD/barel (Iv<otace ICE).
Cena ruského zemniho plynu na hranici s Némeckem je

Zemmh? p'Y[‘U f’ev vposur,lf,",l ,k n.IZSIm v USD/1000m* (databidze MMF). Budouci ceny plynu jsou
hodnotam, coz ngZde,ne odrazi vyvoj cen odvozeny od cen ropy. Prerufovana &ara znamena vyhled.
ropy ve druhém ctvrtleti. [Uzavérka dat: 11. zafi 2012].

Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VI.2 Ostatni komodity

Celkovy index cen neenergetickych komodit VYHLED CEN OSTATNICH KOMODIT

v uplynulém mésici vzrostl a i jeho vyhled se —Priimyslové kovy —Potravinafské komodity
posunul k vy$8im hodnotdm. Podobny vyvoj, — Komoditni kos celkem

tedy narlst a kladny posun trajektorie 260

vyhledu, zaznamenaly obé slozky celkového

indexu. 230 1

Ceny potravinarskych komodit rostly v srpnu 200 /A

po skokovém nardstu v &ervenci pouze

mirné a pohybuji se na historickych 170 +

maximech. Jejich vyhled je na stfednim

horizontu klesajici. Pfedevsim u sklizni mimo 140 1

USA (pSenice, kukufice, séja) je vyhled

klesajici s ocekavanim nové Urody na jizni 1101

polokouli, ktera by moéla vykompenzovat 80

Spatnou Urodu v USA zpusobenou suchem. 01/08 01/10 01/12 01/14

Ceny primyslovych kov{ jsou vice volatilni 09/12_06/13 12713 _06/14_12/14
s tim, jak roste nejistota ohledné globalniho Pramyslové kovy 156,3 159,2 159,0 158,8 160,2
ekonomického V)’/VOje, pFiéemi s ofekavanim PotravinafFské komodity 242,3 238,2 222,7 222,5 212,2

) )=, PHE Lo S Komoditni kos celk 199,4 199,2 191,3 191,1 186,4
nového kola kvantitativniho uvolfiovani na ——mocfimi ko cekem : . 3 1186,

konci srpna a na zadatku zafi vyraznéji Poznamka: Graf zobrazuje cenové indexy, rok 2005=100.
rostly. Ceny baviny v srpnu mirn& vzrostly Pferusovana cara predstavuje vyhled na zakladé futures
. 7

ceny kauuku naopak mirné poklesly. Vyhled <Ontraktd.

obou komodit zlstava stabilni. [Uzaverka dat: 11. zari %01%]'
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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ZAHRANICNI CENNE PAPIRY DRZENE AMERICKYMI SUBJEKTY VERSUS
AMERICKE CENNE PAPIRY DRZENE ZAHRANICNIMI SUBJEKTY:
JAKY JE TREND?*

Tento ¢&ldnek se zabyvd investicemi do americkych a zahrani¢nich cennych papir(
z dlouhodobéjsiho hlediska. Popis obecnych trendl bere v Gvahu klasifikaci na zakladé
typu ndstroje, geografického rozloZeni, hlavnich drzZiteld ndstrojd a jejich trzniho podilu.

Uvod

Tento ¢ldnek porovnava vyvoj investic zahrani¢nich subjektl do americkych cennych
papird s investicemi americkych subjektd do zahrani¢nich cennych papirl. Srovnavaci
analyza vyvoje téchto dvou portfoliovych investic osvétluje problematiku, kterd ziskava
od pocatku globalni financni krize zvySenou pozornost v politickych kruzich. Schopnost
americkych trhl ziskat finance ze zahrani&i je zésadni pro spln&ni potieb financovani
podnikového sektoru a pro financovani schodkd rozpoétu Spojenych statl. Né&ktefi ale
namitaji, Ze nadmérna zavislost ekonomiky Spojenych statl na zahrani¢nich Usporach
(pfedevsim z Ciny) mohla byt jednou z pricin finan¢ni krize, ktera vypukla v roce 2007.

Nasledujici analyza popisuje obecné trendy v oblasti investic do americkych a
zahraniénich cennych papird. Déle se bere v Uvahu klasifikace na zékladé typu nastroje,
geografického rozloZeni, hlavnich drZitelG nastroju a jejich trzniho podilu. PfestoZe jsou
k dispozici i starSi informace, které jsou také uvedeny v tomto ¢lanku, uUdaje s rocni
frekvenci jsou dostupné az od let 2002-2003. Z tohoto ddvodu pokryvd pfislugny
sledovany casovy horizont priblizné obdobi deseti let 2002-2012.

Udaje jsou sestavené na roéni bazi (s mezerami na zac¢atku obdobi) ze dvou dokumentd,
které spolec¢né publikovalo americké ministerstvo financi, Federalni rezervni banka New
York a Rada guvernérl Federdlniho rezervniho systému.? Pochazeji z roénich $etfeni,
jichz se povinné ucastni respondenti spliujici urcita kritéria pro vykazovani. Jelikoz
predstavuji agregovanou trzni hodnotu drzenych cennych papirQ, zmény hodnoty
odraZeji Upravy pozic i zmé&ny cen cennych papird.

1. Obecny vyvoj investic

Drzba cennych papirl zahrnuje akcie, dlouhodobé dluhové cenné papiry (s pudvodni
splatnosti del&i neZ jeden rok) a kratkodobé dluhové cenné papiry (s ptvodni splatnosti
kratdi neZ jeden rok). V ptipadé Spojenych statl dlouhodobé a kratkodobé dluhové
cenné papiry emituje bud a) federdlni vlada (statni dluhopisy), b) ostatni federalni
agentury a vladou sponzorované spolecnosti (cenné papiry federdlnich agentur) nebo c)
spole¢nosti (podnikové cenné papiry). U zahraniénich cennych papirl neni toto rozdéleni
k dispozici a Ize rozliSovat pouze akcie, dlouhodobé dluhové cenné papiry a kratkodobé
dluhové cenné papiry. Obrazek VII-1 znazorfiuje uvedeny vyvoj investic na agregatni
arovni a na urovni jednotlivych slozek.

Z obrazku VII-1 a) vyplyvd, Ze trzni hodnota zahraninich cennych papird drzenych
americkymi investory se prudce zvysila z 2,3 bil. USD v roce 2001 na 6,8 bil. USD

1 Autor: Narcisa Liliana KadI¢dkovd (Narcisa.Kadlcakova@cnb.cz). Nazory v tomto pFispévku jsou vlastni a

neodrdzi nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni banky.

2 The Report on US Portfolio Holdings of Foreign Securities (Zprdva o drzb& zahrani¢nich cennych papirl
v americkych portfoliich) se zvefejfiuje kazdoro¢né v prosinci a the Report on Foreign Portfolio Holdings of US
Securities (Zprava o drzb& americkych cennych papirll v zahraniénich portfoliich) se vydavé na zadatku &ervna.

nevhodné.
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v roce 2010. Pod vlivem globalni financni krize vykazovala pomérné volatilni vyvoj.
V letech 2003-2007 se v priméru meziro¢né zvysovala o 23 % a nasledné v roce 2008
v dlsledku globalniho &ifeni finanéni krize vyrazné poklesla o 41 %. I kdyz poté dodlo
k jejimu vyznamnému oziveni, v roce 2010 se stale nachazela pod hodnotou dosazenou
na konci roku 2007. Dominantni slozkou americkych portfoliovych investic v zahranici
byly tradi¢né akcie, které tvofily pfiblizn& 70 % celkové drzenych cennych papird.
Dlouhodobé dluhové cenné papiry tvorily 20-30 % celkovych investic a kratkodobé
dluhové cenné papiry priblizné 6 %. V poklesu v roce 2008 se odrazel predevsim 48%
propad hodnoty akcii; hodnota dlouhodobych i kratkodobych dluhovych cennych papirt
se ale ten rok snizila o zhruba 20 %. V letech 2009-2010 se vSechny tfi slozky vratily
k solidnimu rustu.

Obrazek VII-1: Drzba cennych papirl na agregatni Grovni a na Grovni jednotlivych
slozek

a) zahranic¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty (mid. USD)
drzené zahranicnimi subjekty (mld. USD)

a) americké cenné papiry

9 000 ~ 14 000
8 000 ~ 12 000 ~
7 000 ~
6 000 - 10 000 ~
5 000 - 8 000 ~
4 000 - 6 000
3 000 ~ . | -
20007 '::——_—_/\//_ %009 al-—/\/
10001 %7 . 2000 ,%¢:
O ‘\ \-\- T T T T T T T T T 1 0 ’\ T T T T T T T T T T 1

94 00 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 III-
celkem 12
dlouhodobé dluhové cenné papiry
kratkodobé dluhové cenné papiry
akcie

94 97 01 03 04 05 06 07 08 09 10 11 III-
—celkem 12
——dlouhodobé dluhové cenné papiry

—— kratkodobé dluhové cenné papiry
—akcie

Poznamka: Udaje o kratkodobém dluhu nejsou dostupné pro rok 1994, v levém grafu pro rok 1997, 2011 a biezen
2012 a v pravém grafu pro rok 2000 a bfezen 2012. Pferusovana c¢ara oznacuje, Ze nejsou dostupné Udaje v rocni
frekvenci.

Zdroj: Internetové stranky amerického ministerstva financi a vlastni vypocty autora.

Udaj vpravo vyjadiuje trzni hodnotu americkych cennych papirl drzenych zahrani¢nimi
subjekty. Tato proménna prudce vzrostla ze 4,3 bil. USD v roce 2002 na 12,4 bil. USD
v roce 2011. Jeji rdst byl mnohem méné ovlivnén krizi, coZ potvrzuje, Ze americky trh
s cennymi papiry byl i béhem tohoto turbulentniho obdobi nadale atraktivni pro
zahranic¢i. Na rozdil od americkych investort v zahranié¢i si zahraniéni subjekty investujici
do americkych cennych papirl tradiéné ponechaly pfiblizné 60 % svého amerického
portfolia v dlouhodobych dluhovych cennych papirech, 10 % v kratkodobych dluhovych
cennych papirech a 30 % v akciich. V letech 2008-2009 se investofi odklonili od akcii a
dlouhodobych dluhovych cennych papird ve prospéch kratkodobych dluhovych cennych
papirl, av8ak v letech 2010-2011 tuto strategii zmé&nili.

Jak bylo uvedeno dfive, vypocet &istych pozic za pomoci vy&e uvedenych zdrojd dat neni
vhodny. Pozornost ale upoutd velky a zaporny rozdil mezi objemy, které v zahranici
investuji americké subjekty, a ptilivem investic do Spojenych statl. Je pak pfirozené se
ptat, pro¢ Spojené staty stale predstavuiji tak atraktivni investi¢ni destinaci, kdyz rlzné
ukazatele pasiv Spojenych statt viéi okolnimu svétu jiz dosahly prohibitivnich Grovni.

Alespon castecnou odpovéd na tuto otazku poskytuje debata o "temné hmoté".
Argument zni, ze Ucletni pravidla vychazejici z Uucetni hodnoty nemusi radné zachytit
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redlnou hodnotu aktiv. Je zde rada skrytych vlastnosti aktiv, které ovliviiuji jejich
vynosy, a tudiz zvysuji nebo snizuji jejich hodnotu, nez co poskytuje uUcetni hodnota.
Rozdil mezi témito dvéma typy ocenéni je takzvanda "temna hmota" (Hausmann a
Sturzenegger, 2005).

Abychom ziskali pfedstavu o tom, zda mdlZe byt opravdu stale pfitomny vliv "temné
hmoty", porovnavame uUhrnné prijmy ze zahraniCnich aktiv vlastnénych americkymi
subjekty a Uhrnnou vyplatu vynosi z aktiv vlastnénych zahranicnimi subjekty ve
Spojenych statech (viz obrazek VII-2). Udaje s rocni frekvenci byly ziskany z
amerického Uradu pro hospodarské analyzy (Bureau of Economic Analysis — BEA).

Obrazek VII-2: Vyplata vynost a pfijmy z investic do americkych a zahrani¢nich
cennych papirl

900 T mId. usb

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
B Pi{jmy vynos( z aktiv vlastn&nych americkymi subjekty v zahranici

N \/yplaty vynosU z aktiv vlastné&nych zahraniénimi subjekty ve
Spojenych statech
——Saldo vynos( z investic

Zdroj: Ufad pro hospodarské analyzy (BEA)

Jak vyplyva z obrazku VII-2, vyplata vynost z americkych investic v zahrani¢i stale
prevysovala vyplaty v pripadé aktiv vlastnénych zahrani¢nimi subjekty ve Spojenych
statech 3. Se dvéma vyjimkami v letech 2006 a 2009 Cisty vynos americké finanéni
pozice postupné rostl a v roce 2011 dosahl vysSe 236 mld. USD. Je tfeba mit na paméti,
e tento pfijem a vyplaty vytvarely investice do Spojenych statl a do zahranidi zasadné
odlidnych velikosti. Z Gdaju BEA napfiklad vyplyva, ze &istd investi¢ni pozice Spojenych
statd va&i zahrani¢i C&inila na konci roku 2011 pfiblizn& -4 bil. USD, coZ je (Géetni)
hodnota, o niz celkové zahranic¢ni investice ve Spojenych statech prevysSovaly celkové
investice Spojenych statl v zahranidi.

Pokud se hodnota investic do americkych a zahrani¢nich cennych papirQ li&f tak vyrazné,
co zpUsobuje, Ze se vynosy z téchto investic vyvijeji nepfimo Umérné? Dlvodem rozdilu
je zfejmé "temna hmota". Podle Hausmanna a Sturzeneggera jsou tyto investice
cennéjdi, nez by se mohlo zdat podle pouhé Ucetni hodnoty, v disledku know-how,
prvk( pfijimani rizika a poskytovani likvidity, které jsou spojené s americkymi
investicemi v zahranici. Z obrazku VII-2 vyplyva, ze efekt "temné hmoty" Uspésné prezil

3 Udaje BEA obsahuji vynosy z celkovych zahraninich investic (tudiz vcetné pfimych investic, oficidlnich
rezervnich aktiv atd.), a ne pouze z portfoliovych investic, jimiz se zabyva tento c¢lanek. Bohuzel vynosy
z portfoliovych investic nejsou z dajd amerického ministerstva financi dostupné.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Z&fi 2012



15

VII. ZAOSTRENO NA...

krizi a je v soucasnosti mozna dokonce siln&jéi nez v dobé&, kdy se objevila plvodni
prace Hausmanna a Sturzeneggera (2005).

Kromé toho investice do americkych a zahrani¢nich cennych papirG byly ovlivnény
faktory presahujicimi konvencni vztah riziko-vynos. Uloha Ciny jako hlavniho investora
do americkych dluhopisG (s nizkym vynosem) vznikla pfirozeng, jelikoz Cina
naakumulovala velké mnozstvi devizovych rezerv a nasledné potfebovala tyto rezervy
spravovat. Na druhou stranu financni Ucet Ciny jesté neni zcela liberalizovan (Benecka,
2011), coz vystavuje americké portfoliové investice v této zemi znacnym omezenim.

2. Regionalni vyvoj investic

Nasledujici obrazek zndazorfiuje geografické rozvrzeni investic. Jednotlivé skupiny
zahrnuji zemé Evropské unie (EU), Asii, Latinskou Ameriku a Karibik (LA), Spolecenstvi
nezavislych statd (SNS), Blizky vychod a Severni Afriku (MENA) a Kanadu. Vlevo je
uvedena hodnota americkych investic do cennych papird v kazdém z téchto regionl na
konci kazdého roku, zatimco vpravo je uvedena hodnota investic ve Spojenych statech
ze strany investord z uvedenych regionl kazdy rok v &ervnu.

V celém casovém horizontu byla EU preferovanou oblasti pro investice americkych
subjektl (Gdaj vlevo). Dal&imi tfemi investiénimi destinacemi podle trzni hodnoty byla
Asie, Latinskd Amerika a Kanada. Oblasti SNS a MENA pfritahly v porovnani s ostatnimi
regiony nevyznamné portfoliové investice ze Spojenych statl. Co se tyée vyvoje v ¢ase,
relativné solidni rist z let 2001-2007 vyrazné pokles| v roce 2008, zejména v pFipadé
EU, ale v letech 2009-2010 do$lo opét ke kladnému rUstu.

Obrazek VII-3: Geograficka klasifikace investic

a) zahranicni cenné papiry drzené americkymi subjekty (mld. USD) a) americké cenné papiry
drzené zahrani¢nimi subjekty (mld. USD)
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Poznédmka: Clenstvi v EU neodrazi historické ¢lenstvi. Souhrnné tdaje za soucasné ¢lenské staty se uvazuji za celé
obdobi.

Zdroj: Internetové stranky amerického ministerstva financi a vlastni vypocty autora.

Graf vpravo nabizi zcela jiny obrazek. Portfoliové investice ve Spojenych statech vedla
do roku 2008 EU, ale v roce 2009 ji ptedstihla Asie. Toto pofadi dvou hlavnich hra¢d se
udrzelo i v letech 2009-2011. Latinskd Amerika (silné podporena karibskymi offshore
centry) si udrzela treti misto, zatimco zbyvajici regiony zaujimaly pfiblizné stejné
umist&ni. Agregatni portfoliové expozice regionu SNS a Kanady vic&i Spojenym statim
se nejvice snizily v letech 2008-2009, nasledovala Latinskd Amerika, EU a MENA.
V pripadé Asie se tento Uclinek neprojevil. Portfoliové investice tohoto regionu ve
Spojenych statech v dobé vrcholici krize v obdobi let 2008-2009 naopak vzrostly
0 13 % a poté pokracovaly v rlstu podobnym tempem.
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3. Hlavni drzitelé americkych cennych papirt

Tato kapitola stru¢né popisuje vyvoj a investi¢ni preference nejvétdich investori do
americkych cennych papirl. Obrazek VII-4 ilustruje vyvoj péti nejvétsich investor( v
letech 2000-2011. Obrazek VII-5 zddrazfiuje rozdily ve vyvoji investic u deseti
nejvétsich drziteld americkych cennych papird ve stejném obdobi.*

Obrazek VII-4 ukazuje velky zdjem asijskych investorl o ndkup a drzbu americkych
cennych papirQ. V letech 2002-2008 bylo nejvétdim drzitelem té&chto cennych papirl
Japonsko s trzim podilem oscilujicim kolem 15 %. V roce 2009 se posunulo na druhou
pozici, i kdyz jeho trzni podil byl v letech 2009-2011 stale blizko 13 %. Cina se jako
nejvetsi drzitel s 15% trznim podilem vynofila v roce 2009 a na této pozici zUstava
dodnes. Vzestup Ciny na pozici nejvétsiho drzitele americkych cennych papirl v letech
2000-2011 byl skutedné dosti plsobivy. Z desatého mista v roce 2000 s pouze 3%
trznim podilem se Cina v obdobi let 2002-2004 dostala na paté misto, v roce 2005
postoupila na treti misto, v letech 2006-2008 ziskala druhou pricku a konecné v roce
2009 vystridala Japonsko na prvnim misté.

Obrazek VII-4: P&t nejvétdich drZiteld americkych cennych papirG  (podil na
americkych cennych papirech drzenych zahrani¢nimi subjekty celkem)
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Poznamka: Zkratky pouZivané v tomto obrazku pro jednotlivé zemé&: CA - Kanada, CH - Svycarsko, CN - Cina, DE
- Némecko, JP - Japonsko, KY - Kajmanské ostrovy, LU - Lucembursko a UK - Velka Britanie). Udaje za rok 2002
nejsou k dispozici.

Zdroj: Internetové stranky amerického ministerstva financi a vlastni vypocty autora.

Sou¢asné s rlstem Ulohy Asie je mozné vidét zménu role neasijskych zemi. Velka
Britanie klesla z prvni pozice v roce 2000 na treti pozici v letech 2006-2011, ackoliv se
jeji podil témér po celou dobu pohyboval kolem 8 %. Kajmanské ostrovy (offshore
finan¢ni centrum se silnou vazbou na Velkou Britanii) byly na zacatku dekady paté a
pozdéji se posunuly na ctvrté misto (2007-2011). Jedinou zemi eurozény, ktera se
dostala do prvni pétice je Lucembursko. S pfiblizné 6% trznim podilem bylo v letech
2007-2011 na patém misté. Ostatni evropské zemé (Némecko a Svycarsko) a Kanada
opustily prvni mista na poc¢atku daného obdobi (v letech 2000-2003).

* V roce 2011 deset nejvétsich investorl zahrnovalo Cinu, Japonsko, Velkou Britanii, Kajmanské ostrovy,
Lucembursko, Kanadu, Svycarsko, Belgii, Irsko a Hongkong.
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Je treba znovu pfipomenout, Zze kromé zmén pozic (nakup a prodej aktiv, expirace v
dobé splatnosti atd.) mély na vznik uvedené hierarchie velky vliv také ceny cennych
papird. Je napt. velmi pravdépodobné, Ze pokles cen akcii, ke kterému dodlo v dobé
financni krize, vedl ke snizeni hodnoty celkovych investic u zemi, kde dochazi k
masivnim investicim do akcii (napr. Velka Britanie). Dostupné Udaje bohuzel neumoznuji
oddélit cenovy efekt od ostatnich vlivli na slozeni portfolia.

Urcitou predstavu o slozeni portfolia na Urovni zemé si Ize ucinit na zakladé ¢tyr polozek
klasifikace zminéné na zacatku tohoto clanku: akcie, statni, agenturni a podnikové
cenné papiry. Ve trech poslednich pripadech jsou Udaje agregovany tak, ze zahrnuji jak
kratkodobé, tak dlouhodobé cenné papiry. Ukazuje to obrazek VII-5 na prikladu deseti
nejvétsich investorl do americkych cennych papird.

Podle obrazku VII-5 lIze rozliSit Ctyfi investic“:nl’ strategie. Za prvé, asijské zemé zjevné
preferuji statni dluhoplsy Spojenych statl (vydané federdlni vlddou nebo federalnlml
agenturami). V prlpade Ciny se podlly vladnich a agenturnich cennych papird v portfoliu
udrzely na znacné a srovnatelné urovni do roku 2008, avSak od roku 2009 se investice
do agenturnich cennych papirl snizovaly ve prospéch vladnich cennych papird. Také
Japonsko a Hongkong (odpovidajici udaje zde nejsou uvedeny, ale jsou k dispozici na
vyZadani) upfednostiuji viadni dluhopisy. U téchto dvou zemi jsou vSak zbyvajici tfi
slozky vyrovnanéjsi nez v pripadé Ciny. V pripadé Hongkongu se od roku 2009 projevuje
znaény rast podilu agenturnich cennych papird.

Obrazek VII-5: Reprezentativni vyvoj investic u deseti nejvétsich investorl, v %

90 1 Cina 90 - Velka Britanie
80 80 1
70 7 70 |
60 1 60 -
50 7 50 |
40 1 40 -
30 1 30 1
20 7 20 -
101 e 10 —om—
0 = T T T T T T T 7 T 0 T T T T T T T T T T 1
00 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 00 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
—— Akcie ——VlIadni dluhopisy — Akcie —VI&dni dluhopisy
——Agenturni dluhopisy ——Podnikové dluhopisy —— Agenturni dluhopisy Podnikové dluhopisy
90 - Kanada 90 7 Lucembursko
80 1 \, 80 1
70 - — 707
60 - 60 7
50 - 50 ~
40 - 40
30 4 30 1
20 1 20 1
10 10 | —><——— —
0 T T T T T T T T T T 1 0 T T T T T T T T T T 1
00 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 00 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
Akcie VIddni dluhopisy —— Akcie ——VIadni dluhopisy
—— Agenturni dluhopisy ——Podnikové dluhopisy ——Agenturni dluhopisy Podnikové dluhopisy

Poznamka: Udaje za rok 2001 nejsou k dispozici.

Zdroj: Internetové stranky amerického ministerstva financi a vlastni vypocty autora.

Druhy typ investi¢ni strategie preferovala Velkd Britdnie a Kajmanské ostrovy.
Vyznamny a srovnatelny podil si v tomto pripadé v portfoliu udrzely akcie a podnikové
dluhové cenné papiry, zatimco statni cenné papiry mély mensi zastoupeni s podilem
okolo 10 % nebo dokonce nizSim. Do treti kategorie Ize zafadit zemé jako Kanada a
Svycarsko. V téchto dvou pripadech byl podil akcii vyrazné vyssi nez podily ostatnich tFi
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polozek. Svycarsko si véak od roku 2009 udrzovalo vyrovnanéjsi portfolio. Podil akcii se
v tomto roce snizil na 40 % a podily vlddnich i podnikovych cennych papirt se zvysily az
na témér 30 %. VSechny zbyvajici evropské zemé (Lucembursko, Belgie a Irsko)
uprednostriovaly podnikové dluhové cenné papiry a — jako druhou moznost — akcie.

Celkové Ize tedy rozliit dva protichddné pripady. Asijti investofi trvale preferuji
americké statni dluhopisy a do podnikového sektoru Spojenych statl smé&Fuji mnohem
niz&i investice. Naproti tomu vsichni ostatni z desitky nejvét&ich investord zietelné
davaji prednost investicim do podnikového sektoru prostfednictvim akcii nebo
podnikovych dluhovych cennych papird.

4. Hlavni prijemci americkych investic

Déle uvadime zemé&, které preferuji investofi ze Spojenych statl. Obrazek VII-6 ukazuje
vyvoj péti nejvétsich ptijemcd americkych investic v obdobi let 2001-2010.

Obrazek VII-6: P&t nejvétdich pfijemct americkych investic (podil na zahrani¢nich
cennych papirech drzenych americkymi subjekty celkem)
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Poznamka: CA - Kanada, CN - Cina, DE - Némecko, FR - Francie, JP - Japonsko, KY - Kajmanské ostrovy, LU -
Lucembursko, NL — Nizozemsko a UK - Velka Briténie). Udaje za rok 2002 nejsou k dispozici.

Zdroj: Internetové stranky amerického ministerstva financi a vlastni vypocty autora.

Velkd Britanie sice byla nejpreferovanéjsi destinaci pro investice, avSak jeji podil na
celkovych investicich se postupné snizoval z 22 % v roce 2001 na 15 % v roce 2010.
Soutéz o druhé a treti misto probihala mezi Kanadou a Japonskem, jejichz podily se
pohybovaly mezi 7 % a 12 %. Francie a Kajmanské ostrovy zaujimaji od roku 2005
¢tvrtou a patou pricku, pricemz si tyto dvé pozice Casto vyménovaly. Jejich podil na
celkovych americkych investicich v zahrani&i zUstdvd v rozmezi 5 % az 8 %. V letech
2001-2004 se nékteré evropské zemé dostaly mezi pét nejvétsich destinaci, ale v roce
2005 byly vystridany Kajmanskymi ostrovy. Pokud jde o nejvyznamnéjsi destinace, byly
americké investice celkové dosti stabilni. Drzitelé zahrani¢nich cennych papird ve
Spojenych statech zUstali v zdsad& vérni péti hlavnim destinacim a i v dobé& krize
dochazelo v jejich ramci jen k malym zménam.
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Pokud jde o typ nastroji, muZeme rozliSovat pouze akcie, dlouhodobé a kratkodobé
dluhové cenné papiry. Obr. VII-7 uvadi dvé typické investicni strategie americkych
investordy.

Obrazek VII-7: Typické investi¢ni strategie americkych investort v zahrani&i
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Poznéamka: Udaje za rok 2002 nejsou k dispozici.

Zdroj: Internetové stranky amerického ministerstva financi a vlastni vypocty autora.

Prevaha akcii drzenych americkymi subjekty v téchto zemich, jak je zde uvedeno v
pripadé Velké Britanie, byla charakteristickd také pro Japonsko a Francii. Americké
investice v Kanadé, prevazné prostrednictvim akcii, preferovaly dlouhodobé dluhové
cenné papiry jen nepatrné méné. Pouze v pfipadé Kajmanskych ostrovi mizeme vidét,
?e dlouhodobé cenné papiry hraji dilezitéjsi roli nez akcie.

Zavér

Ochota investovat do zahraniénich cennych papirl byla celkové silnd, a to do i ze
Spojenych statd. Svétova krize, kterd vypukla v roce 2007, v$ak zna&né ovlivnila
hodnotu americkych investic do cennych papir( v zahrani¢i. Naopak hodnota americkych

cennych papirl drzenych zahraniénimi subjekty zaznamenala jen mirny pokles v roce
2009 a v nasledujicich letech se rychle vratila k predchozimu trendu.

Pokud jde o typ nastroje, Spojené staty si udrzely nejvyssi podil investic do akcii. Totéz
plati pro americké cenné papiry v drzeni nékterych evropskych zemi a Kanady, které
tradi¢né investuji do podnikového sektoru Spojenych statt. Naproti tomu hlavni asijéti
drzitelé americkych cennych papirl vyrazné preferuji americké statni dluhové cenné

papiry.

V pribéhu deseti let ziskala vedouci pozici jako drzitel americkych cennych papird Cina.
Masivni drzba americkych vladnich cennych papiri vyvolavala v politickych kruzich obou
zemi napéti (Morrison a Labonte, 2011). Ve Spojenych statech se na roli Ciny jako
véfitele deficitu federdlni viddy Spojenych statl pohlizi s podezrenim, jako na zplsob,
ktery Ciné nabizi silny vliv na politiku Spojenych statd. Cina se na druhé strané obava
uvolnéni penézni zasoby ve Spojenych statech. Z jejiho pohledu by pripadna inflace
nebo znehodnoceni americké mény snizily realnou hodnotu americkych cennych papirQ,
které ma v drzeni. Mimo tyto aktualni otazky ma tvrzeni, ze Cina hrala vyznamnou roli
ve vyvolani expanze a propadu ve SpOJenych statech na pocatku globalni krlze Jen
slabou podporu. Vedouci tlohu ziskala Cina jako drzitel americkych cennych papirl az v
roce 2009, pomérné dlouho po vypuknuti krize.

Z teritoridlniho hlediska a z hlediska nejvyznamnéjsich destinaci byly americké investice
pomérné konzervativni. Hlavni destinaci byla nadale Evropa s tim, ze k péti nejvétsSim
pfijemclm trvale patfi Velkd Britdnie a Francie. Zna¢né americké investice pfitahuje
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také Asie (s Japonskem v prvni pétici) a Karibik (v&etn& Kajmanskych ostrovQ).
Hlavnimi nastroji jsou ve vsSech téchto pripadech akcie a mnohem méné Ccasto
dlouhodobé dluhové cenné papiry. Americké cenné papiry drzené zahrani¢nimi subjekty
naopak nevykazovaly konzistentni trend. Evropa byla hlavnim investorem na trhu
americkych cennych papird do roku 2008. Od roku 2009 v&ak jeji vedouci roli pfevzala
Asie. Uréitd konzistentnost vdak pretrvdvala pokud jde o investi¢ni strategii rdznych
zemi a regionl. Asie sledovala trend nakupu statnich cennych papirQ, zatimco vSechny
ostatni investorské zemé& davaly prednost podnikovému sektoru Spojenych staty.
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BOFIT Institut pro transformujici se ekonomiky pfi centralni bance Finska
BR Brazilie y
BRIC Brazilie, Rusko, Indie a Cina
CA Kanada
CB-CCI Conference Board Consumer Confidence Index
CB-LEII Conference Board Leading Economic Indicator Index
CBOT Chicago Board of Trade
CF Consensus Forecasts
CH Svycarsko
CN C:Zina
CNB Ceska narodni banka
DBB Deutsche Bundesbank
DE Némecko
EA eurozdéna
ECB Evropska centralni banka
EC-CCI European Commission Consumer Confidence Indicator
EC-ICI European Commission Industrial Confidence Indicator
EIU databdze The Economist Inteligence Unit
EK Evropska komise
ES Spanélsko
EU Evropska unie
EUR euro
EURIBOR  Urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Fed Federalni rezervni systém (centralni banka USA)
FR Francie
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich Urokovych sazbéach)
GBP britska libra
GR Recko
HDP hruby domaci produkt
CHF Svycarsky frank
ICE Intercontinental Exchange
IE Irsko
IFO Institute for Economic Research
IFO-BCI IFO - Business Climate Index
IFO-CCI IFO - Consumer Confidence Index
IN Indie
IRS Interest rate swap (Urokovy swap)
IT Italie
JP Japonsko
JPY japonsky jen
KY Kajmanské ostrovy
LA Latinskd Amerika
LIBOR urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
LU Lucembursko
MENA Blizky vychod a severni Afrika
MMF Mezinarodni ménovy fond
N/A udaj neni k dispozici
NL Holandsko
OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator
PT Portugalsko
RU Rusko
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SNS Spolelenstvi nezavislych statl

UoM University of Michigan

UoM-CSI University of Michigan Consumer Sentiment Index
UK Velka Britanie

us Spojené staty americké (USA)

usD americky dolar
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