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I. SHRNUTT

Listopadové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pravidelny prehled aktudlniho i
oCekavaného vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméfenim na hlavni ekonomické velic¢iny, jako
jsou HDP, inflace, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V
pravidelné podrobnéjsi analyze (kap. VII ,Zaostfeno na ...") se tentokrat vénujeme podzimnimu
zasedani Institutu pro mezinarodni finance (IIF), které se letos konalo 11. az 13. fijna v Tokiu. Je
samoziejmé, ze velké mnozstvi piispévkl se zabyvalo stavem japonské ekonomiky. Daldi obsah
byl zaméfen na rozvoj a integraci asijskych finan&nich trhl, vyhodnoceni implementace
basilejskych standardl & restrukturalizaci vladnich dluhl. Diskutovalo se i o faktoru velikosti
financnich instituci a predstaven byl mj. projekt denni inflaéni statistiky. Ekonomové IIF rovnéz
tradi¢né predstavili globalni ekonomicky a finanéni vyhled.

Ve Spojenych statech sili nejistoty v podobé tzv. fiskalniho Utesu (coz je efekt rady zakond,
které, nebudou-li zménény, vyusti ve zvy$ovani dani, snizovani vladnich vydajd a redukci
rozpoctového deficitu USA od roku 2013). V Evropé se vliv dluhové krize rozsifuje dale z periferie
do centra mé&nové unie. Dle listopadového CF se jen nepatrné zvysil vyhled rdstu HDP v USA a
vyhled inflace v eurozéné pro letosni rok. Pfedstihové ukazatele rovnéz signalizuji mirné zlepSeni
ekonomického vyhledu v USA a Ciné a naopak pokracovani Utlumu ekonomiky eurozény.

Zvysena rizikova averze na financnich trzich vedla k obnoveni zajmu o bezpec¢na aktiva, coz mélo
za nasledek dal&i posileni kurzu amerického dolaru a pokles vynosu vladnich dluhopist
bezpecnych zemi zpét do blizkosti historickych minim z ¢ervence 2012. Zatimco u némeckych a
americkych dluhopist CF o¢ekdva v horizontu jednoho roku korekci a postupny rdst vynost, kurz
amerického dolaru by mél pokracovat v posilovani jak va&i euru, tak japonskému jenu (a
stagnovat v{¢i britské libFe).

Na trhu s ropou sldbnou cenové tlaky, kdyz fundamenty v podobé niz$iho rdstu poptavky,
rostouci nabidky (zejména ze strany zemi mimo OPEC) a rostoucich komercnich zdsob v zemich
OECD odsouvaji do pozadi geopoliticka rizika na Blizkém Vychodé. Pro inflaci pfiznivy je i vyvoj
cen neenergetickych surovin, kdyZ poklesly jak ceny potravinafskych tak priimyslovych surovin.

Snizovani Urokovych sazeb na penéznich trzich jak v USA, tak zvlasté v eurozéné se v listopadu
zastavilo, kdyZz zejména kratkodobé sazby jiz prakticky nemaji prostor pro dalsi pokles.

Vyhled ekonomického vyvoje vybranych zemi v roce 2012
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Poznamka: EA - eurozbna, 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 velikosti kratkodobé Urokové sazby v 2012. Sedad barva vyznacuje predpovéd CF (HDP, inflace) a
Bloomberg (cena ropy) z predchoziho mésice. [Uzavérka dat: 16. listopadu 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databéze Bloomberg a Consensus Economics.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.1 HDP

Globalni ekonomicky vyvoj je do zna¢né miry zamlzeny nejistotou vyvoje ve vyspélych
ekonomikach. Fiskalni politika USA, zejména neshoda v otazce ,fiskalniho uUtesu®, i po
prezidentskych volbach, predstavuje vyznamné riziko pro budouci vyvoj této zemé. Na
ekonomicky rdst v celé eurozéné stadle miZe mit neptiznivy dopad ptipadné zhor$eni situace v
zemich jizniho kiidla, predevéim v Recku, a kratkodobé také riziko zpomaleni ekonomického
rlstu N&mecka ve 2. polovingé 2012. Dle novych vyhledd CF a EK dosahne letos pokles HDP
eurozény 0,4 % a? 0,5 %. Slaby rlst, nepfekralujici 0,8 %, vykdZe N&mecko. Spojené staty
porostou 2,1% tempem a rist &inské ekonomiky dosahne 7,7 %.

V roce 2013 bude rlst ekonomiky eurozdny nulovy nebo mirné kladny. Rdst Némecka zlstane
dle novych vyhledd CF a EK na Grovni letodniho roku. Rist HDP Spojenych statd zpomali dle
nového CF na 1,9 %, EK ocekdva naopak posileni rlistu na 2,3 %. Ekonomika Ciny bude rist
7,7% az 8,1% tempem.

EUROZONA USA
— HIST —CF, 11/12 MMF, 10/12 — HIST —CF, 11/12 MMF, 10/12
OECD, 5/12 —EK, 11/12 ECB, 9/12 OECD, 9/12 —EK, 11/12 Fed, 9/12

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 -0,5 -0,4 -0,1 -0,4 -0,4 2012 2,2 2,2 2,3 2,1 1,9
2013 0,0 0,2 0,9 0,1 0,5 2013 1,9 2,1 2,3 2,8
NEMECKO CINA
— HIST —CF, 11/12 MMF, 10/12 — HIST —CF, 11/12 MMF, 10/12
OECD, 9/12 —EK, 11/12 DBB, 6/12 OECD, 5/12 —EK, 11/12 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 0,9 0,8 0,8 1,0 2012 7,7 7,8 8,2 7,7 8,0
2013 0,8 0,9 0,8 1,6 2013 8,1 8,2 9,3 7,7 8,0

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: 16. listopadu 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

Listopadovy CF zvy&il vyhled HDP Spojenych statl na leto$ni rok o 0,1 p.b. Vyhled CF pro
ostatni sledované ekonomiky se oproti Fijnu nezménil. Oproti vyhledu z kvétna EK ocekava o 0,1
p.b. vy$si rlst v Némecku a ve Spojenych statech. Ze vSech sledovanych ekonomik byl nejvice
snizen vyhled pro Cinu, ktery je 0 0,7 p.b. niz&i ve srovnani s predchozim vyhledem.

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 -0,5 '0,4 -0,1 -0,4 '0,4 Predpovéd’ 1,7 2,2 2,2 2,3 2,1 1,9
Zména 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -0,3 Zména 0,1 0,2 -0,1 0,1 -0,3
NEMECKO CINA
PFedpovéd’ Zména oproti PFedpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
3,5 0,8 8,8 0,8
304~ 85 0,4
254+ -——-—-————-——————- 831+ - - r 0,0
204 801 - I r-04
15+ -~ —————- 7841 ! I | - " "0 r-0,8
1,040 7,5 r-1,2
, F-1,6
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2011 CF MMF OECD EK DBB 2011 CF MMF OECD EK BOFIT
Piedpovéd’ 3,0 0,8 0,9 0,8 0,8 1,0 Piedpovéd’ 9,2 7,7 7,8 8,2 7,7 8,0
Zména 0,0 -0,1 -0,4 0,1 0,4 Zména 0,0 -0,2 -0,3 -0,7 0,0

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

[Uzaveérka dat: 16. listopadu 2012]
Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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I1.3 Inflace

Vliv vysokych cen komodit a nepfimych dani na inflaci v eurozéné (a také v EU) bude v pfistich
dvou letech dle nového vyhledu EK postupné klesat. Obnoveni ekonomického rdstu a rlist mezd
budou ovsem vytvaret mirné inflacni tlaky. CF a EK oCekavaji inflaci v eurozoné v roce 2012 na
Urovni 2,5. Rdst cen v Némecku a ve Spojenych statech dosdhne 2,0 % az 2,1 % (CF a EK).
Inflace v Ciné bude dle listopadového CF na Urovni 2,7 %.

PFisti rok je ocekavano oproti letodnimu roku mirné zpomaleni tempa rlstu cen ve vyspélych

ekonomikach. Inflace v eurozoné poklesne na 1,8 % - 1,9 % (CF a EK). SpotFebitelské ceny v
Némecku porostou 1,9% tempem a v USA 2% tempem. Inflace v Ciné se naopak v roce 2013

mirné zrychli a dosahne 3,3 %.

EUROZONA USA
—HIST —CF, 11/12 MMF, 10/12 —HIST —CF, 11/12 MMF, 10/12
OECD, 5/12 —EK, 11/12 ECB, 9/12 OECD, 5/12 —EK, 11/12 Fed, 9/12

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

NEMECKO CINA
—HIST —CF, 11/12 MMF, 10/12 —HIST —CF, 11/12 MMF, 10/12
OECD, 5/12 —EK, 11/12 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 2,2 2,3 2,1 2,1 2012 2,7 3,0 3,3
2013 1,9 1,9 2,0 1,9 1,6 2013 3,3 3,0 2,8

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: 16. listopadu 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

Novy CF a EK revidovaly o 0,1 p.b. smé&rem k vy&si inflaci sv(j vyhled pro eurozénu na leto$ni
rok. Vyhled CF se pro Némecko a USA nezménil. EK ocekava pro Némecko o 0,2 p.b. a pro USA o
0,4 p.b. slabsi rlst cen ve srovnani se svym kvétnovym vyhledem. Tempo rlistu cen v Ciné bude
dle CF ve srovnani s prognézou z minulého mésice o 0,1 p.b. slabsi.

EUROZONA

USA

PFedpovéd’ Zména oproti PFedpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
6,0 2,4 6,0 2,4
31 I B 1,8 5,0 A 1,8
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0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ NN+ NN 0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ NN = NN
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= O = O
2011 CF MMF OECD EK ECB 2011 CF MMF OECD EK Fed
Predpovéd’ 2,7 2,5 2,3 2,4 2,5 2,5 Pfedpovéd’ 3,1 2,1 2,0 2,3 2,1 1,8
Zména 0,1 0,3 0,8 0,1 0,1 Zména 0,0 -0,1 -0,1 -0,4 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~~~ —————————| [ ri,8 so4 | r1,8
404 | ri,2 404 r1,2
304 3,0 06
r 0,0
2,0 201 | - ’
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2011 CF MMF OECD EK DBB 2011 CF MMF OECD
Predpovéd’ 2,3 2,0 2,2 2,3 2,1 2,1 Predpovéd’ 5,4 2,7 3,0 3,3
Zména 0,0 0,3 0,7 -0,2 0,3 Zména -0,1 -0,3 -0,5

Poznamka: Vodorovna osa levého (pravého) grafu zobrazuje Gdaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®. HIST je historicka hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu.
[Uzaveérka dat: 16. listopadu 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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III. PREDSTIHOVE UKAZATELE
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V fijnu pokracoval trend pozorovany jiz v zafi: ekonomicky vyhled z pohledu PMI (Index
nakupnich manazerl) v primyslu se v USA a Ciné dale zlepéil (index v obou zemich prekrodil
50% hranici). V eurozéné a Némecku ale PMI po piedchozim rlstu opét poklesl (na 45,4 % resp.
na 46 %) a z(Ostdva tak nadale hluboko pod 50% Urovni. V USA se vedle PMI zvysily i ostatni
sledované predstihové ukazatele. Nejvyrazn&ji se zlepdila dlvé&ra spotiebitell, kterd tak
pravdépodobné odrdZi pfiznivy vyvoj na trhu prace (silny rlst zaméstnanosti). V eurozéné se
naproti tomu opét snizila ddvéra v primyslu a dlvéra spotfebiteld stagnovala. Hospodaisky
vyhled némecké ekonomiky zUstédva o poznani pfiznivéjsi. Divéra podnikatell i souhrnny index
predstihovych ukazatell sice klesly, ale oba sledované indexy spotiebitelské divéry se zlepsily.

PMI V PROMYSLU EUROZONA

—— OECD-CLI EC-ICI (prava osa)

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

65
60
55
50 1
45 -
40 -
351
30 T T T T T T
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
8/12 45,1 49,6 44,7 49,2 8/12 99,5 -15,4 -24,6
9/12 46,1 51,5 47,4 49,8 9/12 99,4 -15,9 -25,9
10/12 45,4 51,7 46,0 50,2 10/12 -18,0 -25,7
USA NEMECKO
UoM-CSI —CB-CCI — OECD-CLI IFO-BCI
—— OECD-CLI (prava osa) CB-LEII (prava osa) IFO-CCI —EC-CCI (prava osa)
120 110 120
110 A 115 1
100 -+ r 103
110 1
90 1
80 4 105 4/
70 A 100 +
60 - 95 |
50
90 A
40 -
30 4 85 +
20 T 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
8/12 100,7 95,7 74,3 61,3 8/12 99,1 102,3 102,7 -8,8
9/12 100,8 78,3 68,4 9/12 98,9 101,4 101,9 -10,3
10/12 82,6 72,2 10/12 100,0 102,4 -9,3

Poznamka: 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. listopadu 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 fijnu se propad mezibankovnich sazeb
EURIBOR 3M i 1R vyrazné zpomalil a v druhé
listopadové dekadé se v podstaté zastavil na
arovni 0,2 % pro tfimési¢ni a 0,6 % pro

jednoletou splatnost. Evropska centralni
banka dle ocekavani zakladni sazbu
nezménila, priemz dle nazoru banky

prevazuje riziko pomalejSiho ekonomického
rUstu a inflaéni rizika jsou vyrovnana. Také
rizikové prémie pro obé splatnosti ke konci
sledovaného obdobi stagnovaly.

Pfedpovéd na zakladé implikovanych sazeb
se oproti minulému mésici opét posunula
smérem doll, a to zejména pro jednoletou
sazbu. Vyhled Consensus Forecasts pro 3M
sazbu se nezménil a sazba by v rocnim
horizontu méla vzrist na 0,4 %.

Nové zverejnéné Udaje pro eurozdénu
potvrzuji vyrazné zpomaleni a také situace
ve Spanélsku a Recku prispéla k narlstu
rizikové averze. Ztoho dlvodu vynosy
némeckého desetiletého vladniho dluhopisu
dale poklesly. Vyhled CF se oproti minulému
meésici nezménil a i nadale se ocekava mirny
nardst sazeb v jednoletém horizontu.

EUROZONA

——EURIBOR 1R Bund 10R

——EURIBOR 3M

01/07 01/09 01/11 01/13
10/12 11/12 06/13 12/1i3 06/14 12/14
EURIBOR 3M 0,21 0,19 0,15 0,22 0,32 0,45
EURIBOR 1R 0,65 0,60 0,72 1,03 1,45 2,03
10/12 11/12 02/13 11/13
Bund 10R 1,52 1,38 1,60 1,90
Pozndmka: 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
prevzata z CF. PreruSované cary a body zobrazuji vyhled.
[Uzavérka dat: 12. listopadu 2012]

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

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

Také dolarové sazby LIBOR 3M i 1R
zaznamenaly v Fijnu dalSi pokles, ktery se
v listopadu zastavil na drovni 0,3 %, resp.
0,86 %. Vyhled na zdkladé implikovanych
sazeb se oproti minulému mésici posunul
doll, pro jednoletou sazbu vyraznéji.
Trimési¢ni LIBOR se tak i nadale udrzi pod
hladinou 0,5 % do poloviny roku 2014.

Na vyvoj americkych dluhopisovych sazeb
mély vliv zejména vysledky prezidentskych
voleb. Prodlouzeni Obamova mandatu totiz
znamena pokracovani soucasné politiky
Fedu, a to zejména dalSi nakupy aktiv. V
poloviné listopadu se tak vynos desetiletého
vladniho dluhopisu dostal k hodnoté 1,6 %.
Novy CF ale posunul oproti minulému meésici
vyhled sazeb o 0,1 p.b. vzhliru jak

v s

v tfimési¢nim tak i ro¢nim horizontu.

USA

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

01/07 01/09 01/11 01/13
10/12 11/12 06/13 12/13 06/14 12/14
USD LIBOR3M 0,33 0,31 0,33 0,39 0,46 0,54
USD LIBOR 1R 0,92 0,87 1,00 1,18 1,39 1,70
10/12 11/12 02/13 11/13
Treasury 10R 1,72 1,62 1,90 2,30

Pozndmka: Implikované sazby LIBOR jsou odvozeny z
vynosové kfivky londynského mezibankovniho trhu.
Pfedpovéd” vynosu Treasury 10R je prevzata z CF.
Pferusované ¢ary a body zobrazuji vyhled.

[Uzavérka dat: 12. listopadu 2012]

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg, vypocty CNB.
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Od poloviny Fijna americky dolar vi¢&i euru navzdory rostoucim obavdm z dopadd fiskalniho Gtesu
posiloval, kdy? s narlstem rizikové averze se obnovil zdjem o bezpedné mény. Vyhled pro
eurozéonu se nezlepsil a vliv dluhové krize se zacind projevovat v celé ménové unii. Proto nova
predpovéd i nadale olekava oslabeni eura vi¢i dolaru v jednoletém horizontu o 1,5 %. Americky
dolar také posiloval vi¢i japonskému jenu, kdyZ nové data z doméaci ekonomiky vedla k zahajeni
dal$ich ndkupl aktiv ze strany centrdini banky a k ozndmeni nouzovych fiskalnich opatieni. Podle
listopadového vydani CF by mél i v nasledujicich dvou letech dolar v(¢i jenu posilovat. Naopak
stabilni zOstavad vyhled pro kurz dolaru vG¢i britské libfe. Britska ekonomika vykazuje znamky
mirného oZiveni, coz vedlo centralni banku k rozhodnuti dale nerozSifovat program
kvantitativniho uvolfiovani. Kurz $vycarského franku vG¢&i euru se opét vratil v fijnu k oficidlnimu
stropu a blizko této hranice se podle CF bude pohybovat i v roce 2013.

USD/EUR JPY/USD
—spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz —spotovy kurz predpovéd' CF @ forwardovy kurz
1,20 110,00
1,25 1 105,00 -
Stenne ¢ o o
1,30 4
100,00 -
1,35
95,00 4
1,40 +
90,00 4
1,45
85,00 -
1,50 +
155 80,00 o o 0
1,60 T T T T T T 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
12/11/12 12/12 02/13 11/13 11/14 12/11/12 12/12 02/13 11/13 11/14
spotovy kurz 1,271 spotovy kurz 79,50
predpovéd’ CF 1,278 1,276 1,252 1,253 predpovéd’ CF 79,45 80,05 81,84 84,56
forwardovy kurz 1,271 1,272 1,277 1,283 forwardovy kurz 79,48 79,42 79,14 78,50
UsSD/GBP CHF/USD
——spotovy kurz pfredpovéd CF e forwardovy kurz —spotovy kurz predpovéd CF @ forwardovy kurz
1,40 i 1,30
1,50 1,20 A
1,60 4 apuund oo § 1,10 1
1,70 A 1,00 ~
om0 0
1,80 - 0,90 -
1,90 0,80 -
2,00 T T f f T T 0,70 : | . 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
12/11/12 12/12 02/13 11/13 11/14 12/11/12 12/12 02/13 11/13 11/14
spotovy kurz 1,588 spotovy kurz 0,948
predpovéd’ CF 1,603 1,591 1,578 1,575 predpovéd’ CF 0,937 0,946 0,970 0,987
forwardovy kurz 1,588 1,587 1,587 1,587 forwardovy kurz 0,948 0,947 0,941 0,932

Pozndmka: Rlst mé&nového paru predstavuje posileni amerického dolaru. Data jsou k poslednimu dni v mé&sici.
Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé s vySsi Urokovou sazbou
oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktuaini (k datu uzavérky) moznosti zajiSténi budouciho kurzu.

[Uzaveérka dat: 12. listopadu 2012]
Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze Bloomberg a Consensus Forecasts.
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VI. VYHLED CEN KOMODIT

VI.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent se od srpna pohybuje v
intervalu cca 105-117 USD/b podél pozvolné
klesajiciho trendu. Na ten plynule navazuje
zhruba stejnym tempem klesajici predpovéd’
na zadkladé futures kontraktd. Vyhled se
oproti pfedchozimu mésici témér nezmeénil a
nadale signalizuje pokles z aktualnich cca
109 USD/b tésné pod hranici 100 USD/b na
konci roku 2014.

Pomérné poklidny vyvoj je v souladu s
aktualnimi trznimi fundamenty. IEA opét
snizila vyhled budouci poptavky, hlavné kvili
Spatnému ekonomickému vyvoji v Evropé a
kratkodobé rovnéz kvili nasledkdm hurikdnu
Sandy v USA. Naopak ocekavana nabidka
ropy roste, a to zejména v USA a Kanadé. To
snizuje tlak na budouci rlst produkce zemi
OPEC, jejichz aktudlni tézba klesla na
devitimési¢ni minimum (i pres zastaveni
poklesu té&Zby v Irdnu). Celkové komeréni
zasoby ropy a ropnych produktl v zemich
OECD v zafi nadale rostly (navzdory
otekdvanému sezonnimu poklesu) a rlst
podle predbéznych Cisel pokracoval i v Fijnu.
Vzhliru byla prehodnocena vy3e zdsob ve
dnech budouci spotieby, a to na 59,6 dnd.

VI.2 Ostatni komodity

Zatimco vyhled cen energetickych surovin se
prakticky nezménil, predpovéd celkového
indexu cen neenergetickych surovin se
posunula celkem vyrazné dold.

Index cen potravinarskych komodit klesal
druhy mésic v Ffadé zejména zasluhou sbji,
kukufice (jejichz ceny by mély klesat i
nadale), kavy, kakaa a pomerancového
koncentratu. Cena pSenice se po prudkém
rlstu v &ervnu a C&ervenci stabilizovala na
vysokych hodnotéch, kde by méla setrvat az
do poloviny roku 2014. Proti tomuto vyvoji
Sly ceny masa, pfiCemz cena hovéziho se jiz
opét pohybuje pobliz absolutnich maxim a
vyhled miFi vysoko nad né.

K poklesu celkového indexu tentokrat pfispél
i cenovy index prdmyslovych kovd, kdyz
prakticky vsSechny jeho slozky vice méné
korigovaly svij zatijovy rlst.

Ceny uhlikové oceli dale klesaly a jsou tak
nejnize od ledna 2010. Naopak pokles cen
nerezové oceli se zastavil a ceny v fijnu
nepatrné vzrostly. Mirmmé rostly i ceny
elektfiny a zastavil se pokles cen uhli.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNiHO PLYNU

——Ropa Brent ——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)
140 600
120 + r 533
100 - r 467
80 1 - - 400
60 - r 333
40 r 267
20 - f f : T 200
01/08 01/10 01/12 01/14
11/12 06/13 12/13 06/14 12/14
Ropa Brent 108,0 105,9 103,5 101,4 99,3
Ropa Ural 107,3 104,4 101,5 99,0 96,7
Zemni plyn 397,6 378,3 362,7 349,2 336,6

Poznamka: Cena ropy Brent je v USD/barel (kotace ICE).
Cena ruského zemniho plynu na hranici s Némeckem je
v USD/1000m?* (databaze MMF). Budouci ceny plynu jsou
odvozeny od cen ropy. PferuSovana ¢ara znamend vyhled.
[Uzavérka dat: 12. listopadu 2012].

Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VYHLED CEN OSTATNiICH KOMODIT
—Priimyslové kovy = Potravinarské komodity
—— Komoditni kos celkem

260

11/12 06/13 12/13 06/14 12/14
Priamyslové kovy 149,8 152,0 151,9 151,7 152,0
Potravinaiské komodity ~ 221,6 220,4 213,7 213,9 210,1
Komoditni ko celkem 186,3 186,9 183,8 183,6 1824

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

[Uzavérka dat: 12. listopadu 2012].
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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OHLEDNUTI ZA VYROCNIM ZASEDANIM INSTITUTU PRO MEZINARODNI
FINANCE 2012!

Pravidelné vyro&ni zasedani Institutu pro mezindrodni finance (IIF)? se letos konalo 11.
az 13. Fijna 2012 v japonském Tokiu, tradicné spolu s vyrocnim zasedanim
Mezinarodniho ménového fondu a Svétové banky. Prvni den jednani zapocal blokem
zaméfenym na rozvoj a finanéni integraci asijskych finanénich trhd, vyhodnoceni
implementace basilejskych standard( a nadsledné restrukturalizaci viddnich dluhd. Poté
byla pozornost zamérena na japonskou ekonomiku, nejprve z pohledu rekonstrukcniho
usili po Zivelné katastrofé z bfezna 2011, nasledné z pohledu soucasné a budouci role
Japonska ve svétové ekonomice. Druhy den zasedani byl nejprve vénovan prezentaci
ekonom IIF ke globalnimu ekonomickému a finanénimu vyhledu vyspélych a
rozvijejicich se ekonomik. Zde byla zarazena inspirativni prezentace o tvorbé
ekonomickych indikator( z online dat, zejména pak inflace. Dalsi program byl zaméfen
na diskusi faktoru velikosti financni instituce (tedy znamého fenoménu ,too big to fail").
ZaveérecCny den jednani tvorila diskusni fora k vyzvam pramenicim ze soucasné krize
v eurozoné a prilezitostem a vyzvam pro asijské ekonomiky. Nékteré z vyse uvedenych
témat priblizujeme dale v textu.

1. Japonsko v globalni ekonomice

Japonska ekonomika byla vzhledem k mistu konani vyrocniho zasedani Institutu pro
mezinarodni finance (jakoz i Mezinarodniho meénového fondu a Svétové banky)
zmifiovana &asto a v rlznych souvislostech. Bylo to jak z pohledu samotné ekonomické
kondice této hospodarské velmoci (mimo jiné v kontextu stale zivych vzpominek na
tsunami a naslednou katastrofu ve Fukusimé), tak z pohledu hospodarsko-politickych
opatreni v boji s fenoménem deflace.

Japonsko je v soucasnosti tfeti nejsiln€jsi ekonomikou svéta (po Spojenych statech a
Cind), kterd vyprodukuje ro¢né& zboZi a sluzby téméf v hodnoté& 5,9 biliénd dolard.
Japonsko je rovndZz tfetim nejvétsim producentem automobild na svété, ma jeden
z nejvice rozvinutych sektorl ekonomiky v oblasti spotifebni elektroniky a je ¢&asto
razeno mezi sveétové nejvice inovativni zemé. S Japonskem jsou vsak spojeny i pojmy
jako ,ztracené dekady", kvantitativni uvolfovani nebo jiz zminéna deflace. Pravé na
posledné jmenovany fenomén se ve svém vystoupeni zaméril Paul Sheard (hlavni
globalni ekonom a vedouci Sekce globalni ekonomiky a vyzkumu, Standard & Poor’s
Ratings Services). Sheard nejprve upozornil na stdle, byt postupné se snizujici tempo
poklesu japonského deflatoru HDP, ktery se v tomto sméru jiz vyviji od roku 1997.
Nasledné specifikoval tfi poznamky k deflaénimu prostredi v Japonsku a samotnému
fenoménu deflace.

Prvni je, ze deflace je pro jakoukoli ekonomiku $patnym jevem, kterému by méli tvirci
hospodarské politiky razantné predchazet. Sheard struc¢né vysvétlil tento znamy fakt
z ekonomickych ué&ebnic, kdy deflace de facto znemoZfiuje pfizplsobeni redlnych mezd v
ekonomice, zplsobuje problémy ve finanénim sektoru pfi zprostfedkovani finanénich
zdroju a rovnéZ vyrazné komplikuje centralnim bankam provadé&ni ménové politiky pfi

! Autorem je Lubo$ Komdrek (lubos.komarek@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou vlastni a neodrazi nezbytné
oficidlni pozici Ceské narodni banky.

2 IIF (iif.com) je mezindrodni sdruZeni zejména velkych finan&nich instituci, které vzniklo v roce 1983 v reakci na
mezinarodni dluhovou krizi. Mezi jeho ¢leny patfi vétSina hlavnich komer¢nich a investiénich bank, pojistoven a
investi¢nich firem.
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dosazeni nulové hranice ménovépolitickych sazeb. Vedle toho japonskd zkusSenost
s deflaci ukazala na vztah mezi poklesem vSeobecné cenové hladiny a poklesem cen
aktiv (akcii, nemovitosti), coZ ve svych dlsledcich dle Shearda vede k obecné nizsi
ochoté ekonomickych agentl pfijimat riziko. To se nasledné pfendsi i do chovani
japonskych autorit (vlady, centralni banky).

Druhou poznamkou byla diskuse samotné nevyhnutelnosti deflace v japonském
prostfedi a boj Bank of Japan s ni v minulych dvou desetiletich. Sheard pripomnél, ze
pro zvladnuti boje s deflaci je nutné ovliviovat inflacni olekavani a byt jako centralni
banka dostatecné agresivni (a to jak v konvecni, tak posléze nekonvencni politice). Bank
of Japan dle Shearda nikdy nepfijala opravdu agresivni nekonvencni politiku, coz bylo
demonstrovano relativné nizkou velikosti nartstu bilance Bank of Japan (ve svych dvou
vinach kvantitativniho uvolfiovani narostla o pouhych 32 %) oproti nekonvencnim
nastroji uplatfiovanych americkym Fedem nebo Evropskou centralni bankou (ECB), kde
za nepomérné kratsi obdobi narostly bilance 0 210 % (Fed), resp. o 110 % (ECB).?

Treti poznamkou k fenoménu deflace bylo upozornéni na vztah deflace k fiskalnimu
vyvoji, ktery ma v japonskych realiich velmi citelné kontury. Pri deflacnim vyvoji a
poklesu nomindlniho HDP dochazi k niZz8imu vybéru dani (at jiz pfimych nebo
neptimych) a naopak vzristaji tlaky na vyuZivani fiskalnich stimull (expanzivni fiskalni
politiky), na jejiz provadéni se v8ak nedostava finanénich zdrojl. Propojenost deflaéniho
vyvoje s fiskalnimi problémy je viditelna i z analyzy vztahu mezi Usporami a investicemi.
Vladni deficit Japonska dosahuje zhruba 10 % HDP, coz pfi 2% prebytku bézného Uctu
platebni bilance vede k 12% prebytku privatnich Uspor. Generovany vladni dluh je tak
poptavanym aktivem japonskych domacnosti, které jejich nakupem v dobé pretrvavajici
nejistoty zvysuji svoji miru uspor.

Na vySe uvedené vystoupeni navazala Janet L. Yellen, mistopfredsedkyné Rady
guvernérl amerického Fedu. Yellen dale pfipomnéla, Ze japonskd ekonomika C¢eli
podobné vyzvé jako ostatni vyspélé zemé, tj. starnuti obyvatelstva. Demografické
efekty se tak primo projevuji do fiskalni oblasti. Japonsko by mélo letos dosahnout
hranice svého verejného dluhu ve vysi témér 240 % HDP. Tato vysSe dluhu je nejvyssi
mezi rozvinutymi ekonomikami (byt je primarné tvorena dluhem vnitfnim), coz
implikuje otdzku dlouhodobé udrzitelnosti japonskych verejnych financi. AvSak Uspory
japonskych domacnosti a firem jsou schopny toto fiskalni zavazi stale dobre financovat.
Japonska ekonomika v letodnim roce dosdhne robustniho ekonomického rlstu oproti
vétsingé ostatnich vyspélych ekonomik (byt v ocekavani pomérné vyrazného poklesu
v nasledujicich dvou létech), coz je podporovano i silnou exportni schopnosti japonské
ekonomiky. I proto je Yellen presvédéena o pretrvani vidéi role Japonska v asijské i
svétové ekonomice.

2. PriceStats - denni inflacni statistiky na bazi online dat

Prezentace Roberta Rigobona =z MIT (Massachusetts Institute of Technology) o
alternativni tvorb& ekonomickych indikatord z online dat, zamétfend zejména na denni
meéreni spotrebitelské inflace, velmi zaujala auditorium IIF. Rigobon nejprve predstavil
genezi a nasledné hlavni &asti procesu sbéru dat PriceStats®. Tento pfistup byl vyvinut
argentinskym ekonomem Albertem Cavallem na Harvardské univerzité a publikovan
v jeho disertacni praci s ndzvem ,Scraped Data and Sticky Prices: Frequency, Hazards,

3V ptipad& Bank of England dos$lo k narlistu velikosti jeji bilance dokonce o 320 %.

4Viz http://www.pricestats.com/.
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and Synchronization® zroku 2009.° Praktické ziskdvani dat bylo zapocato
prostfednictvim akademické iniciativy Alberta Cavalla a Roberta Rigobona na MIT pod
nazvem ,Billion Prices Project", ktery v soucasné dobé zahrnuje sbér online dat ze
zhruba 50 zemi. Vyhodou statistiky PriceStats oproti standardnim cenovym indextim
spotrebitelskych cen je, ze: (i) ziskava informace o nesrovnatelné vétSim mnozstvi cen
produktd, které (ii) jsou monitorovany s vétsi frekvenci (denné oproti mési¢nimu
monitoringu u CPI), a (iii) vysledky jsou k dispozici dfive (do 3 dn( oproti zhruba 10
dnim u standardné ziskdvaného ndarodniho CPI)®. Nevyhodou PriceStats oproti
standardnim indexim spottebitelskych cen je, Zze nepokryvaji vyvoj cen typickych
sluzeb’ (PriceStats pokryva zhruba 60 % ko$e standardniho CPI), nicméné kli¢ové &asti
jako jsou potraviny, odévy, elektronika, nabytek a energie v PriceStats zahrnuty jsou.

Rigobon dale vysvétlil, Ze cenovy index zjistovany PriceStats je postaven na
automatickém, tj. pocitai provadéném dennim monitoringu obrovského mnozstvi
internetovych cen v maloobchodé&, ktery nasledné srovnal s tradiéni metodou zjistovani
cenovych indexl aplikovanou statistickymi Gfady, tj. vymezenim reprezentativniho kose
zbozi a jejich mési¢nim fyzicky provadénym monitoringem. PriceStats denné
shromazduje informace o cenach z témé&F 900 maloobchodid (retailers) napfi¢ vice neZ
70 zemémi. PriceStats publikuje indexy pro témér 20 zemi zhruba od obdobi 2007-
2008, a to jak pro rozvinuté, tak i rozvijejici se zemé&. Proces ziskani Udajl PriceStats je
rozdélen do ¢&tyP dasti: (i) automatické sbirdni informaci z internetu (scraping)?, (ii)
uréeni nejvhodnéjdich on-line obchodnikd pro méfeni inflace (snaha o pokryti
vyznamnych prodejct s patfiénym pokrytim trhu v relevantnich méstech, ktefi jsou jak
online, tak offline prodejci), (iii) zpracovani dat, tj. preménu ziskanych dat (v rozdilnych
datovych formatech) od jednotlivych prodejct do standardizované podoby a (iv) vypocet
finalni inflacni statistiky PriceStats.

Obrazek VII-1: PriceStats a CPI inflace pro USA (mezimé&si¢ni mira rdstu v %)

1,

1.8.2008

1.11.2008 ~
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1.2.2011 ~
1.5.2011
1.8.2011
1.11.2011 T
1.2.2012
1.5.2012 ~
1.8.2012
1.11.2012 -

—CPI US — PriceStats

Pozndmka: CPI US - mira spotrebitelské inflace USA, PriceStats — mira inflace z on-line dat.
Zdroj: http://statestreetglobalmarkets.com/research/pricestats/index.html

> http://isites.harvard.edu/fs/docs/icb.topic643207.files/09_0915_Cavallo.pdf

® U harmonizovaného indexu spottebitelskych cen (HICP) publikovaného Eurostatem je toto zpozd&ni zhruba 45
dni.

" To véak neni velky problém, pokud je hlavnim cilem odhadnout podstatné zmény v inflatnich trendech. Ceny
sluzeb jsou obvykle pomérné stabilni, nejsou hlavnim zdrojem volatility a mohou byt nepfimo monitorovany skrze
produkty s podobnym cenovym chovanim.

8 Jde o shromazdovani informaci z webovych stranek prevedenim nestrukturovanych dat (typicky ve formatu
HTML) do strukturovanych datovych souborll, které mohou byt uloZeny a analyzovany.
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Porovnani vyvoje mezimési¢ni miry inflace PriceStats a mezimési¢ni miry inflace
vypoctené dle standardniho indexu CPI pro Spojené staty ukazuje Obrazek VII-1.
Z porovnani obou &asovych fad jsou patrnd az pllroéni obdobi, kdy se inflace PriceStats
pomérné vyrazné odliSovala od statistickym (radem vypoctené mezimési¢ni miry
inflace CPI. Rigobon dale ukdzal, Ze v dosavadnim prubé&hu letosniho roku byla
meziro¢ni PriceStats pro Spojené staty mnohem déle pod standardné sledovanou
meziro¢ni mirou inflace. Naopak tomu bylo v pripadé Japonska, kde PriceStats pomérné
znatelné (s odchylkou mezi zhruba 1,5 aZz 0,5 procentnich bodd) prevySovala miru
standardné vykazované japonské spotrebitelské inflace.

3. Globalni ekonomicky vyhled dle IIF

Vyhled globalni ekonomické aktivity a inflace byl tradicné predstaven hlavnim
ekonomem IIF Phillipem Suttlem, viz Tabulka VII-1. Dle aktudlni progndzy IIF se
svétova ekonomika v pristim roce stane mirné vykonnéjsi pri nepatrné vyssi inflaci
v porovnani s ocekavanymi vysledky pro letosni rok. Tri nejvyspélejsi ekonomiky se
vSak budou v nasledujicim obdobi vyvijet rozdilné. V pristim roce je ocekavana nizsi
vykonnost japonské ekonomiky pri jiz kladném tempu vyvoje spotrebitelskych cen.
Vykonnost ekonomiky USA se v roce 2013 nepatrné snizi, avSak v nasledujicim roce
dosadhne solidniho 2,4% rlstu. Ekonomika eurozény po poklesu ekonomické aktivity
v letodnim roce jiz pfekmitne v pfistim roce do pozitivniho ekonomického ristu, ktery by
meél dale zesilit v roce 2014 na 1,5 %. Mira inflace v nadchazejicich dvou letech v USA
velmi pozvolné vzroste k hodnoté lehce prevysujici 2% Uroven, naopak v eurozoné
poklesne k hodnoté 1,5 % v roce 2014.

Tabulka VII-1: Vyhled globdlni ekonomické aktivity a inflace ve svété

Zemé Realny HDP (mzr. v %) Inflace (mzr. v %)
2012 2013 2014 2012 2013 2014
Vyspélé ekonomiky 1,1 1,3 -- 1,8 1,7 --
USA 2,0 1,8 2,4 1,7 1,9 2,2
Eurozdna -0,4 0,5 1,5 2,5 1,7 1,5
Japonsko 2,1 0,8 0,9 -0,1 0,2 --
Rozvijejici se ekonomiky 4,8 5,4 -- 4,9 51 --
Latinska Amerika 2,7 4,0 -- 7,4 8,8 --
Rozvijejici se Evropa 2,5 2,6 -- 6,2 5,4 --
Rozvijejici se Asie 6,6 6,9 -- 3,3 3,5 --
Afrika a Blizky vychod 3,8 4,3 -- 5,0 5,7 --
Svét celkem 2,4 2,8 -- 2,9 3,0 --

Zdroj: Institut pro mezinarodni finance.

Rozvijejici se ekonomiky by mély v roce 2013 dosahnout vyssi ekonomické dynamiky
oproti  letodnim  olekdvanym  vysledkim. Nejvyrazn&ji zlepeni dosadhne
latinskoamericky region, jehoZ ekonomiky soulasné vykaZi nejvy$si miru rlstu
spotrebitelskych cen. Nejrychleji rostoucim regionem zlstanou ekonomiky rozvijejici se
Asie. Celkové Ize tedy konstatovat, Ze rozvijejici se ekonomiky budou i v roce 2013 plinit
roli tahouna globalniho ekonomického rlstu. Zbyvajici prezentace podrobné&ji zkoumaly
minuly a oCekavany vyvoj ekonomické situace v jednotlivych svétadilech.
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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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