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I. SHRNUTT

Dubnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pravidelny prehled aktualniho i ocekavaného
vyvoje ve vybranych rozvinutych a rozvijejicich se ekonomikach se zamérenim na hlavni hospodarské
velic¢iny, jako jsou HDP, inflace, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit.
V tomto ¢&isle je nade pozornost dale zaostfena na predstaveni vybranych pFedstihovych indikatord pro
eurozénu, Némecko a Spojené staty, a to zejména téch, které vykazuji nejlepsi odhady jejich ekonomického
vyvoje.

Vyhledy hospodarského vyvoje vyspélych ekonomik se ani na pocatku druhého ctvrtleti oproti minulému
mésici nezlepduji. Dlvodem je jiz deldi dobu pretrvavajici nejistota ohledné& budouciho ekonomického
vyvoje, byt jiz nyni ¢asteéné& zklidnénd FeSenim situace kyperského finanéniho systému. Ekonomika
eurozony, ale i vétSina jejich narodnich ekonomik, setrva v recesi i v roce 2013, vyhledy pro rok 2014 jsou
prozatim optimistické. Tahounem ekonomického rlstu v eurozéné zlstdvd Némecko. Hospodaisky vykon
Spojenych statl je na vzestupu, k ¢emuz prispéla jak docasnad stabilizace fiskalnich problémi, tak i
pfevazujici pozitivni signaly z jednotlivych sektorl americké ekonomiky. Naopak japonské hospodafstvi
pozvolné zpomaluje tempo své ekonomické vykonnosti a zaroven se postupné snazi vymanit z obavaného
deflaéniho vyvoje - Bank of Japan opétovné zdlraznila snahu dosdhnout 2% inflaéniho cile. Inflace ve
vyspélych ekonomikach by tak do roku 2014 neméla presahnout 2% hodnotu.

Vétsina rozvijejicich se ekonomik, véetné nami podrobnéji sledovanych zemi BRIC, si do konce roku 2014
zachova robustni tempa ekonomické vykonnosti, ktera se odrazi v jejich olekavanych vysSich mirach
inflace. Roli premianta skupiny BRIC zastava nadale Cina, ktera do roku 2014 bude vykazovat stale nejvyssi
tempa ekonomického rlstu pfi nejnizéi inflaci.

Vyhledy Urokovych sazeb stadle ukazuji na jejich mirny setrvaly narst napfi¢ jednotlivymi splatnostmi
v pribéhu roku 2014, a to jak v eurozéné, tak i ve Spojenych statech. V roénim horizontu by americky dolar
mé&l mirné oslabit k euru a vici brazilské a ruské méné. Naopak jeho posileni se ocekéava viéi jenu, indické
a Cinské méné. Vyvoj dolarovych cen ropy i zemniho plynu stale ukazuje na jejich mirny pokles az do konce
roku 2014. Pokles v priib&hu roku 2013 je ocekavan také u potravinaFskych komodit, cena neenergetickych
komodit bude odpovidat sou¢asné cenové Urovni.

Vyhled globalniho ekonomického vyvoje v roce 2013 Vyhled cen ropy Brent v
prosinci 2013
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Poznédmka: Velikost jednotlivych bodl znazorfiuje velikost zemé / regionu podle nominalniho HDP v americkych dolarech v roce
2011. Barva bodl je ptifazena podle OECD-CLI v roce 2012, y-o-y, %. Sedé barva vyznaluje predpovéd CF (HDP, inflace) a
Bloomberg (cena ropy) z pfedchoziho mésice. [Uzavérka dat: 11. dubna 2013]

Zdroj: Bloomberg, Consensus Economics, OECD, vypotty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE | 4

I1.1 Vyhled HDP vyspélych zemi

Navrat ekonomiky eurozény na rlstovou trajektorii se ve sledovanych vyhledech postupné oddaluje.
Dubnovy CF oproti predchozimu mésici zhorsil svj vyhled o 0,1 p.b. a nyni o¢ekdva 0,4% propad HDP
regionu v letoSnim roce. Nepfiznivy dopad na budouci vyvoj ekonomické aktivity ma nejen soucasna
makroekonomicka situace, zejména v perifernich zemi, ale i pretrvavajici nejistota, ktera je tentokrat do
urité miry spojend s finanéni krizi na Kypru. Vyhled CF pro N&mecko zlstal v dubnu beze zmény na Grovni
0,7 %, v budoucnosti ovéem narlistd pravdépodobnost zhoreni vyvoje této ekonomiky. Spojenym statim
se ve srovnani s eurozénou dafi mnohem lépe, o ¢emz svédci napriklad finalni revize HDP smérem nahoru
ve 4Q2012, rlst soukromych investic a postupné zotaveni sektoru nemovitosti, i kdyZ data z trhu prace
prinaseji spise zklamani. CF zvysil 0 0,3 p.b. (na 2,1%) vyhled ristu HDP Spojenych statl pro letosni rok.
Prestoze makroekonomicka data z Japonska nejsou pfili§ optimisticka, oproti minulému mésici CF zvysil o
0,1 p.b. vyhled ekonomického rlistu na letosni rok. PFisti rok eurozéna zaznamena sice jiz kladny, ale stéle
velmi pomaly rist HDP (0 0,9 %), nejvice (o 2,7 %) porostou Spojené staty.

Eurozona USA
6 6
3 3
0 0
-3 -3
% Rést HDP, % % Riéist HDP, %
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/4 MMF, 2013/1 e HIST CF, 2013/4 MMF, 2013/1
= OECD, 2012/11 ====ECB, 2013/3 = (QECD, 2012/11 ====Fed, 2013/3
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD Fed
2013 04 B -02 -0,1 05 B9 2013 21 B 20 2,0 26 B9
2014 09 B8 10 1,3 1,0 B9 2014 2,7 B9 30 2,8 32 B9
Némecko Japonsko
6 6
3 3
0 0
-3 -3
6 Riist HDP, % 6 Riist HDP, %
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/4 MMF, 2013/1 e HIST CF, 2013/4 MMF, 2013/1
e QECD, 2012/11 ====DBB, 2012/12 e (QECD, 2012/11 ====BoJ, 2012/10
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD BoJ
2013 0,7 0,6 0,6 0,4 2013 1,3 B 1,2 0,7 1,7
2014 1,7 1,4 1,9 1,9 2014 1,3 B 07 0,8 0,6

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni pfedpovedi ve formatu ,Zdroj, rok/meésic* zvefejnéni pfedpovédi. HIST jsou
historické hodnoty. ECB a Fed: stfed intervalu. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena,
nova predpovéd nebyla dostupna v minulém mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou
predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 11. dubna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypocty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.2 Vyhled HDP zemi skupiny BRIC

Vyhled rdstu HDP nejvétsich rozvijejicich se zemi zlstal po korekcich smé&rem doll, které probé&hly
v poslednich mésicich, bez vétdich zmé&n. O 0,1 p. b. se snizil vyhled hospodaiského rlstu Brazilie, a to jak
pro rok 2013, tak pro 2014. Stejné snizeni zaznamenal také vyhled pro HDP Indie pro f|skaln| rok
2013/2014. ekonomika Je vystavena Ubytku investic, ktery zpomaIUJe Je]| rist. S vyjimkou Ciny maji zemé
BRIC relativné omezené moznosti co se tyce podpory ristu pomoci mé&nové politiky, protoze &eli silnym
inflaénim tlakdm (viz kapitola II.4). NejlepSi pozici mezi sledovanymi rozvijejicimi se ekonomikami si
s prehledem drzi Cina, a to presto, ze kvili sldbnouci svétové poptévce rostou jeji ¢isté exporty pomaleji,
ne? trh odekava a trhy zklamaly také udaje o jeji primyslové produkci.

Brazilie Rusko
8 6
6 4
2
4 0
2 2
-4
0 -6
Réist HDP, % Rést HDP, %
'2 T T T T T T T 1 '8 T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/4 MMF, 2013/1 = HIST CF, 2013/4 MMF, 2013/1
e (QECD, 2012/11 =—==EIU, 2013/4 = (QECD, 2012/11 =—==EIU, 2013/4
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 31 B9 35 4,0 3,5 2013 33 B 37 3,8 33 B3
2014 3,7 B 40 4,1 3,8 2014 38 B2 38 4,1 3,7 B9
Indie Cina
9 11
8
10
7
6 9
5
8
4
Réist HDP, % Rést HDP, %
3 T T T T T T T 1 7 T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/4 MMF, 2013/1 e HIST CF, 2013/4 MMF, 2013/1
e (QECD, 2012/11 =—==EIU, 2013/4 e (QECD, 2012/11 =—==EIU, 2013/4
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 61 B 59 6,5 6,5 2013 8,2 8,2 8,5 8,5
2014 6,8 6,4 7,1 7,3 2014 8,0 8,5 8,9 7,8

Poznamka: Legenda_zobrazuje udaje o poslednl predpoved| ve formatu ,Zdroj, rok/mésic® zverejnéni predpovedl HIST jsou
historické hodnoty. Slpka signalizuje smér revize nové publikované predpovedl Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd nebyla
dostupna v minulém meésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 11. dubna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypocty CNB.
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I1.3 Vyhled inflace ve vyspélych zemich

Inflace v eurozdéné letos podle CF dosédhne 1,7 %, pfitom lze pozorovat vyznamné rozdily tempa rdstu cen
napfi¢ jednotlivymi zemémi ménové unie. Nejvice cenova hladina poroste v Rakousku, kde letos inflace
dosahne 2,3 %. V Recku se naopak ocekadva 0,1% deflace. Spotrebitelské ceny v Némecku porostou
tempem odpovidajicim priméru eurozény; vyhled jejich rlstu se od minulého mésice nezménil. Inflace ve
Spojenych statech dosahne 1,9 %, coz je 0 0,1 p.b. vice v porovnani s bfeznovym vyhledem CF. Na jednani
pfedstavitelG Bank of Japan z pogatku dubna novy guvernér potvrdil zdmé&r dosaZeni 2% inflagniho cile.
Dubnovy CF zvysil sv{j vyhled inflace v Japonsku o 0,1 p.b. jak na leto$ni, tak na pFisti rok a ocekava, e
rlst spotrfebitelskych cen se v roce 2014 priblizi k 2% cili. Pristi rok se inflace zrychli také v eurozéné,
ovéem zesileni tempa rlstu bude jen mirné a inflace zistane pod stanovenym cilem ECB. Toto v3ak neplati
pro nékteré ekonomiky regionu, zejména Némecko, kde CF odekdvd 2% rlst spotrebitelskych cen.
Spotrebitelské ceny ve Spojenych statech porostou 2,1% tempem.

Eurozona USA
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
5 Inflace, % 5 Inflace, %
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
——HIST CF, 2013/4 MMF, 2012/10 ——HIST CF, 2013/4 MMF, 2012/10
——OECD, 2012/11 =ECB, 2013/3 ——OECD, 2012/11 =Fed, 2013/3
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD Fed
2013 1,7 B3 16 1,6 1,6 2013 1,9 B 18 1,8 1,5 O
2014 16 B9 1,4 1,2 1,3 B89 2014 21 &3 1,8 2,0 1,8 B3
Némecko Japonsko
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
5 Inflace, % 5 Inflace, %
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
——HIST CF, 2013/4 MMF, 2012/10 ——HIST CF, 2013/4 MMF, 2012/10
= OECD, 2012/11 ====DBB, 2012/12 = QECD, 2012/11 ===BoJ, 2012/10
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD BoJ
2013 1,7 B 19 1,9 1,5 2013 01 B -02 -0,5 0,4
2014 20 B3 21 2,0 1,6 2014 1,9 B 21 1,3 2,8

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni pfedpovedi ve formatu ,Zdroj, rok/meésic* zvefejnéni pfedpovédi. HIST jsou
historické hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd nebyla
dostupna v minulém mésici, ani tento mésic v k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 11. dubna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypocty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.4 Vyhled inflace v zemich skupiny BRIC

Vyse inflace nadale zlstadva znatelnym problémem zemi skupiny BRIC. Vyjimku tvofi Cina, jejiz cenovy rist
v bfeznu prekvapil analytiky svym vyraznym zpomalenim. V ostatnich zemich skupiny BRIC se vsak inflace
drzi na vyssich hodnotach. V Brazilii ceny rostly rychleji, nez ocekavali analytici, a v Rusku se drzi kolem
18-ti mésicnich maxim. V roce 2013 by se méla inflace udrzet na vyssich Urovnich také v Indii, kde by podle
nového CF méla dosahnout 8,2 %; i presto se v bfeznu indickd centralni banka rozhodla snizit svou
urokovou sazbu. O snizeni se diskutuje také v Rusku, kde se ale inflace v Unoru vyrazné vzdalila cili
centralni banky, a brani tak stimulaci ekonomiky pomoci ménové politiky.

Brazil Russia
7 14
Inflation, %
12
6
10
5
8
4 6
Inflation, %
3 T T T T T T T 1 4 T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
= HIST CF, 2013/4 IMF, 2012/10 =——HIST CF, 2013/4 IMF, 2012/10
= OECD, 2012/11 ===EIU, 2013/4 ——OECD, 2012/11 ===EIU, 2013/4
CF IMF OECD EIU CF IMF OECD EIU
2013 5,6 4,9 5,3 61 & 2013 5,9 6,6 6,4 6,3
2014 5,5 48 5,2 57 & 2014 55 B 65 43 6,2
India China
14 7
Inflation, %
12 5
10 3
8 1
Inflation, %
6 T T T T T T T 1 '1 T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/4 IMF, 2012/10 e HIST CF, 2013/4 IMF, 2012/10
= OECD, 2012/11 ===EIU, 2013/4 = OECD, 2012/11 ===EIU, 2013/4
CF IMF OECD EIU CF IMF OECD EIU
2013 82 B 96 7,7 8,8 2013 3,2 3,0 1,5 4,3
2014 7,4 8,3 6,6 8,0 2014 3,5 3,0 1,4 4,1

Poznamka: Legenda zobrazuje (daje o posledni pfedpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/meésic® zvefejnéni pfedpovédi. HIST jsou
historické hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd nebyla
dostupna v minulém mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdi¢ka oznacuje prvné publikovanou predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 11. dubna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypocty CNB.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Duben 2013



III. PREDSTIHOVE UKAZATELE
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V dubnu se vyhled pro americkou ekonomiku proti predchozimu mésici mirné zhorsil. PMI (Index nakupnich
manazerd) v prdmyslu se vyznamné sniZil, stejné jako jeden ze sledovanych ukazatell spottebitelské
nalady. Dal$i z ukazateld spotfebitelského sentimentu a predstihovy ukazatel Conference Board se mirné
zvysily. Také ocekdvani pro eurozénu se celkové zhorsila. PMI prohloubil pokles pod hranici 50 bodt a sniZil
se také ukazatel divéry v prdmyslu a ukazatel ekonomické nalady ZEW. Vyhled pro Némecko zlstava v
podstaté beze zmény. PMI a podnikatelskéd oc¢ekavani Ifo mirné klesly, naopak ukazatele divéry spotrebiteld
EK a ekonomické nalady ZEW se ponékud zvysily. Celkové zlstava vyhled pro Némecko vyznamné nad
urovni toho pro celou eurozénu.

PMI V PROMYSLU EUROZONA
65 102 60
60 101 40
55 100 20
0
50 99 \
J -20
40 97 60
35 \ 9% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -80
30 w w w w w w 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—— OECD-CLI EC-ICI (rhs)
= eurozona USA Némecko == Cina EC-CCI pr. osa)  ===ZEW-ES (pr. 0sa)
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI ZEW-ES
1/13 47,9 53,1 49,8 50,4 1/13 99,7 -13,8 -23,9 31,2
2/13 47,9 54,2 50,3 50,1 2/13 -11,3 -23,6 42,40
3/13 46,8 51,3 49,0 50,9 3/13 -12,5 -23,5 33,40
USA NEMECKO
120 110 115 70
\,","'\A, 110
100 103 >0
105 30
80 % 100 \/f\ A~ 1w
2 4 95
60 v\/‘ W 89 90 \/ \/« -10
v -30
40 \ /JV\ 82 85
\’ 80 -50
20 T T T T T T T 1 75 75 T T T T T T T '70
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
UoM-CSI e (CB-CCI e OECD-CLI IFO-BE
CB-LEII pr. osa) == QOECD-CLI (pr. osa) == ZEW-ES (pr. osa) EC-CCI (pr. osa)
CB-LEII  OECD-CLI UoM-CSI  CB-CCI OECD-CLI IFO-BE ZEW-ES EC-CCI
1/13 94,3 100,8 73,8 58,4 1/13 99,6 100,7 31,5 -7,6
2/13 94,8 77,6 68,0 2/13 104,6 48,2 -6,4
3/13 78,6 59,7 3/13 103,6 48,5 -5,4

Poznamka: PMI = Purchasing Manager Index (50); OECD-CLI = OECD Composite Leading Indicator (100); EC-ICI = European
Commission Industrial Confidence Indicator (0); EC-CCI = European Commission Consumer Confidence Indicator (0); ZEW-ES
= ZEW Economic Sentiment (0); CB-LEII = Conference Board Leading Economic Indicator Index (2004 = 100); UoM-CSI =
University of Michigan Consumer Sentiment Index (Dec 1966 = 100); CB-CCI = Conference Board Consumer Confidence Index
(1985 = 100); IFO-BE = IFO Business Expectations (2005 = 100). Hodnoty v zavorkach oznacuji hranici indexu mezi
ocekavanou ekonomickou konjunkturou a poklesem, nebo obdobi, ke kterému byl index normalizovan. [Uzavérka dat: 10. dubna
2013]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze OECD, EK, IFO, ZEW, CB a University of Michigan.
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IV. VYHLED UROKOVYCH SAZEB A MENOVYCH KURZU0

IV.1 Vyhled Grokovych sazeb v eurozéné a v USA

V bfeznu 3M i 1R sazby EURIBOR stagnovaly, pficemz novy vyhled na zdkladé implikovanych sazeb se
v porovnani s minulym mésicem posunul mirné doll. Banky pokracovaly s pred¢asnym splacenim tfiletych
pljéek od ECB, takze prebyte¢nd likvidita v eurozéné déle poklesla na 442 mld. EUR. Z{stava vdak nad
urovni, kdy by se mohl projevit efekt na trzni sazby. ECB na dubnovém zasedani zopakovala svou
pripravenost v pfipadé nutnosti uvolnit ménovou politiku, ale zamyslend opatfeni zatim neoznamila.
Dubnovy CF snizil také vyhled vynosd némeckého desetiletého vladniho dluhopisu.

Ve stejném obdobi nedoznaly podstatnych zmén ani dolarové sazby LIBOR a dle nového vyhledu na zakladé
implikovanych sazeb lze ocekavat vyraznéjsi narlst tfimési¢nich sazeb az v roce 2014. Americkd ménova
politika zlstava uvolnéna, kdy? rizika pro rlst ekonomiky jdou spi§e smé&rem dold. PFed¢asné zvefejnény
zapis z posledniho jednani mé&nového vyboru Fedu ale naznacuje, ze se diskutovalo zpomaleni nakupl aktiv
v ramci programu kvantitativniho uvolfiovani jiz béhem tohoto roku za predpokladu zlepseni situace na trhu
prace.

EUROZONA USA
6 6
5, 5
4 4\ A
; s \ [
2 2
1
1
______———
0 r T T T T T T 1 ‘———'———
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 0 | | | | | | |
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
== 3M Euribor 1Y EURIBOR 10Y Bund e 3M USD LIBOR 1Y USD LIBOR 10Y Treasury
03/13 04/13 06/13 12/13 06/14 12/14 03/13 04/13 06/13 12/13 06/14 12/14

EURIBOR 3M 021 021 024 028 035 045 USDLIBOR3M 0,28 0,28 032 035 040 0,52

EURIBOR 1R 055 054 05 072 091 1,15 USDLIBOR1R 0,73 0,72 0,77 09 1,11 141
03/13 04/13 07/13 04/14 03/13 04/13 _07/13 04/14

Bund 10R 1,41 1,5 1,9 Treasury 10R 1,94 2,1 2,6

Pozndmka: Predpovédi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou vytvofeny na zakladé implikovanych sazeb z vynosové kfivky
mezibankovniho trhu (od 4M do 15M jsou pouZity sazby FRA, pro deldi horizont upravené IRS sazby). Predpovédi vynosu
némeckého a amerického vladniho dluhopisu (Bund 10R a Treasury 10R) jsou pfevzaty z CF. [Uzavérka dat: 8. dubna 2013]

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

IV.2 Vyhled kurzd vybranych mén

Americky dolar vi¢&i euru v Gnoru a bfeznu posiloval az na 1,28 USD/EUR, ale s pfichodem dubna opét
oslabil. Rlstové vyhlidky USA i nadale pfevazuji nad evropskymi, i kdyz domaci spotfebitelskd ddvéra
zUstdvd omezend a trh prace se vyrazné nezlepsil. Eurozéné se na druhou stranu podafilo nalézt feseni
kyperské krize, coz snizilo napéti na financnich trzich. Dubnové predpovéd CF se posunula smérem
k silnéjSimu dolaru a ve dvouletém horizontu by mél kurz dosahnout 1,27 USD/EUR. Podobné byla
revidovana i predpovéd pro britskou libru, i kdyZz zlepSeni PMI v sektoru sluzeb pro Velkou Britanii zlepSuje
jeji rlstové vyhlidky. Mirné posileni jenu vic&i americkému dolaru v zavéru brezna souviselo s koncem
japonského fiskalniho roku a s kyperskou krizi. Novy guvernér japonské centralni banky Kuroda pak oznamil
kroky k dosazeni nového inflacniho cile a jen opét oslabil. I nova predpovéd CF se opét posunula smérem ke
slab$imu jenu. Svycarsky frank pod vlivem kyperské krize sice posilil vi¢i euru, ale novy CF i nadale
ocekava jeho oslabeni v horizontu dvou let.

Mény zemi BRIC s vyjimkou Ciny na prelomu bfezna a dubna oslabily. Brazilsky real byl v bfeznu pod
vlivem operaci centralni banky a novych (daji za nezaméstnanost, zatimco rusky rubl oslabil z obav
ohledné dopad{ finanéni pomoci Kypru na ruska depozita. Zvefejnéni rekordniho deficitu b&zného Gétu Indie
pfi zpomaleni kapitalového pfilivu se podepsalo na sile jeji mény, ale CF ocekava mirné zlepseni deficitu
v horizontu jednoho roku. Rizikem pro vyhled zlstava politicka nejistota, kterd mdze mit vyrazny dopad na
kapitélové toky. Cinsky renminbi pokracoval v mirn& posilujicim trendu v disledku pozitivnich rlstovych
vyhlidek. Dalsi posileni role ¢inské mény v mezinarodnim meéfitku pfinesl summit zemi BRICS (smlouva
s Brazilii a Jizni Afrikou) ale i dohoda o pfimém obchodovani mezi australskym dolarem a renminbi.
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INR/USD (spot) 54,56
INR/USD (CF) 54,35 54,44 53,76 52,87
CNY/USD (spot) 6,20

CNY/USD (CF) 6,22 621 6,15 6,05

Poznamka: Smér Sipky oznacuje posileni mé&ny vi¢& americkému dolaru. Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici.
Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychdazi z kryté (rokové parity - tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou oslabuje.
Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu. [Uzavérka dat: 8. dubna 2013]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, Consensus Forecasts, vypocty CNB.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent v poloviné Unora prerusila sv{j rostouci trend a s vyjimkou posledniho bfeznového tydne
az do data uzavérky dubnového GEVu klesala tésné pod 105 USD/b. V bfeznu tak mezimési¢né cena ropy
oproti Unoru poklesla o 5,6 %. Za timto poklesem stoji dva hlavni faktory: obava z nizsi globalni poptavky
po ropé podpofena bankovni krizi na Kypru spolu se slabymi makroekonomickymi daty v eurozéné a dale
nizka poptavka rafinerii, pfedevsim v Evropg, ve kterych probiha pravidelna UdrZzba zafizeni. Tyto faktory
nebyly kompenzovany ani relativné pozitivnimi daty z USA (kde cena ropy WTI spiSe stagnovala) a z Ciny.
Vyhled cen na zakladé futures kontraktl zOstava i nadéle klesajici a oproti Gnoru a bfeznu se na krat$im
konci opé&t posunul smérem doll, pFedeviim diky ocekdvané nizsi poptédvce po ropé a ocekdvanym
rostoucim té&Zebnim kapacitam, pfedevsim v Severnim moti. Naopak dubnovy CF poéitd s mirnym narlstem
ceny ropy Brent, ktera by se na konci dubna 2014 méla pohybovat tésné pod 110 USD/b.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH PRODUKTU V OECD
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2013 -5,0189 -0,60 8 -7928
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. ; ) PRODUKCE, CELKOVE A REZERVNI KAPACITY ZEMi
SVETOVA SPOTREBA ROPY A ROPNYCH PRODUKTU OPEC
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84 d 26 2
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Rezervni kapacity (pr. osa) = Celkové téZebni kapacity
—1IEA EIA OPEC Produkce zemi OPEC
1IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2013 0,903 1,073 0,909 2013  -2,2989 0,179 35,8783
2014 1,489 2014 0,76 2 2,236 17,58 B3

Poznédmka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m? (data MMF, vyhlazeno HP
filtrem). Budouci ceny ropy ($eda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen
ropy. V tabulkdch jsou meziroéni zmény v %. Celkové zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemich OECD vé. priméru,
maxima a minima za minulych pét let v mlid. barelll. Svétova spotieba ropy a ropnych produktd v mil. barelli/den. Produkce a
téZebni kapacity kartelu OPEC v mil. barell/den (odhad EIA). [Uzavérka dat: 10. dubna 2013]

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypolty CNB.
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V.2 Ostatni komodity

Hodnota celkového indexu cen neenergetickych komodit v prib&hu bfezna a na zacatku dubna poklesla a
byla tazena predevsim niz$imi cenami prdmyslovych kovd. U potravinaifskych komodit se i nadale oc¢ekava
az do poloviny roku pokles zplsobeny predevsim klesajici cenou kukufice. Naopak u cen p&enice se ocekava
narlst. Vechny slozky indexu kovl poklesly pfiblizné stejnym tempem kvili obavém z vyhledu globaini
ekonomiky a diky posilujicimu dolaru. Nicméné vyhled indexu kovl a jeho sloZzek je stagnujici. Ceny
kaucuku v breznu klesly na vice nez tfiletd minima, naopak cena baviny v bfeznu vzrostla. Vyhled obou
technickych plodin je stagnujici. Cena uhli v bfeznu a na zacatku dubna mirné poklesla, jeji vyhled je vsak
na celém horizontu rostouci.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT POTRAVINARSKE KOMODITY
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= Komoditni kos celkem Potravinaiské komodity
Prlimyslové kovy — PSenice Kukufice Ryze =—Ssja
Celkem  Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Soja
2013 -5,889 7,789 3,18 2013 2,78 -12,589 4,58 8,759
2014 -1,08 -1,98 0383 2014 4,782 10,48 0,68 6,98
KOVY MASO, NEPOTRAVINARSKE ZEMEDELSKE KOMODITY
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= Hlinik Méd' Nikl === Ocel —\/eprové Hovézi Bavlna (p.o0.) ==Kaucuk (p.0.)
Hlinik Med’ Nikl Veproveé Hoveézi Bavina Kaucuk
2013 -4,889 3,609 -6,689 2013 0,18 2,682 7,08 13,089
2014 2,88 -1,10 -0,6 9 2014 -1,909 1,78 -0,282

Poznamka: Struktura indext cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index The Economist. Vechny ceny ve
formé indexd 2005 = 100 [Uzavérka dat: 10. dubna 2013].

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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VYBRANE PREDSTIHOVE INDIKATORY PRO EUROZONU,
NEMECKO A SPOJENE STATY?

Obecné jsou predstihové indikatory konstruovany bud na zakladé vhodné kombinace
kratkodobych ekonomickych ukazateld, nebo na zakladé kvalitativnich dotaznikovych
Setfeni. Vétsina sledovanych predstihovych indikatori v sobé nese informaci o soucasné
redlné ekonomické aktivité. Nicméné oproti "tvrdym" makroekonomickym datim, kterd
jsou vzhledem k predstihovym ukazateldm publikovdna s urcitym zpoZdénim, nesou
navic tyto indikatory i informaci o budoucim ekonomickém vyvoji. Jako osvédceny
predstihovy indikator pro eurozénu, Némecko i Spojené staty se jevi index nakupnich
manazerd (PMI) v primyslu. V pfipadé Némecka je to navic OECD kompozitni
predstihovy indikator (CLI) a sloZzka ocekavani Ifo indexu. V pfipadé Spojenych statd
jsou to kromé vyse zminénych PMI a OECD CLI také indikatory spolecnosti Conference
Board a Michiganské univerzity. ZEW indikator ekonomického sentimentu v sobé
zahrnuje zrfejmé nejdelsi predstih, nicméné je vhodny spise pro eurozénu a Némecko.
Naopak jako méné pfinosné se jevi indikatory divéry Evropské komise.

V Globalnim ekonomickém vyhledu (GEV) je kazdy mésic sledovano nékolik zakladnich
pfedstihovych ukazateld pro eurozénu, Némecko a Spojené staty. Motivaci pro jejich
monitoring je ziskani predbézné informace o budoucim ekonomickém vyvoji téchto
teritorii. Cilem prispévku je predstavit metodologii sledovanych predstihovych indikatort
a navazné provést jednoduchou kvantitativni analyzu vztahu mezi jednotlivymi
indikatory a ukazatelem primyslové produkce, pomoci kterého budeme sledovat vyvoj
realné ekonomické aktivity. Zajimat nas bude jak intenzita vzajemné vazby jednotlivych
predstihovych indikatort na redlnou ekonomickou aktivitu, tak délka jejich predstihu.

Velikost predstihu je dana jak datem publikace (viz obrazek VI-1), kdy jsou predstihové
indikatory pro dany meésic publikovany zpravidla drive nez pfrislusna ,tvrda™ ekonomicka
data, tak vlastni dodatecnou informaci obsazenou v predstihovych indikatorech. Délkou
vlastniho predstihu jednotlivych indikdtord se budeme zabyvat v analytické ¢&asti
prispévku. Konkrétné provedeme podobné jako Nilsson (2000), Hufner a Schroder
(2002) a Fichtner, Ruffer a Schnatz (2009) analyzu krizovych korelaci a test Grangerovy
kauzality mezi jednotlivymi predstihovymi indikatory a ukazatelem prdmyslové
produkce.

1. Sledované predstihové indikatory

Mezi jedny z nezndméjdich predstihovych indikatord patfi kompozitni predstihovy
indikator (CLI), ktery publikuje mésicné OECD. Tento indikator je sestavovan pro
Clenské zemé OECD a navic pro Brazilii, Cinu, Indii, Indonésii, Rusko a Jihoafrickou
republiku. CLI je sloZen z nékolika kratkodobych ekonomickych ukazateld, které byly
vybirény tak, aby byl zajist&n jejich konzistentni vztah s vyvojem primyslové produkce.
Nicméné od brezna roku 2012 pouzivda OECD jako referencni radu HDP namisto
primyslové produkce, kdy jsou &tvrtletni data HDP rozkldddna do jednotlivych mésicd.
Proménné vstupujici do CLI jsou normalizovany a poté v celkovém indikatoru vazeny
shodnymi vahami.? CLI by mél s ohledem na svou konstrukci upozorfiovat spise na body

1 Autorem je Filip Novotny (filip.novotny@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou jeho vlastni a neodraZzi
nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 OECD prezentuje CLI v nékolika rlznych forméch, viz http://www.oecd.org/std/41629509.pdf (str.9).
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obratu nez na velikost zmény. Z obrazku VI-1 je patrné, Zze hlavni nevyhodou CLI je
jeho relativné dlouhé 1,5 mésicni publikacni zpozdéni. Je tedy de facto publikovan ve
stejném case jako data za primyslovou produkci v eurozéné a Némecku.

Obrazek VI-1 Publikacni plan

reportovany mésic t mésic t+1 meésic t+2
ZEW-ES
EC CCI
(flash) PMI-M IP-US IP-GE IP-EA

‘ ‘ GDP-EA, GDP-GE
Ifo CB-LEI GDP-US

CB CCl, UoM-CSI (kone&ny),
EC-ICI OECD-CLI

UoM-CSI
(pfedbézny)

Poznamka: UoM-CSI - University of Michigan Consumer Sentiment Index, ZEW-ES - Indicator of
Economic Sentiment, EC-CCI - European Commision Consumer Confidence Indicator, Ifo - Business
Expectations, Business Situation and Consumer Confidence, CB-CCI - Conference Board Consumer
Confidence Index, EC-ICI - European Commission Industrial Confidence Indicator, PMI-M - Purchasing
Managers Index in Manufacturing, CB-LEI — Conference Board Leading Economic Indicator, OECD-CLI -
Composite Leading Indicator, IP-US - primyslova produkce ve Spojenych stitech, GDP-US - hruby
domdéci produkt ve Spojenych statech, IP-GE - primyslovd produkce v Némecku, IP-EA - primyslovd
produkce v eurozéné, GDP-EA - hruby domaci produkt v eurozéné, GDP-GE - hruby domaci produkt
v Némecku.

DalsSim Siroce pouzivanym indikatorem, dostupnym pro vice zemi, je index nakupnich
manazerd v prdmyslu (PMI-M). Jak jiz jeho ndzev napovidd, mél by byt Uzce spjaty s
vyvojem prumyslové produkce. PFi sestavovani PMI-M jsou dotazovany stovky
respondentd z prdmyslového sektoru a je zjistovdna zména jejich sentimentu ve
srovnani s predchozim mésicem. Jejich kvalitativni odpovédi jsou poté vazeny do
vysledné podoby indikatoru podle nasledujici rovnice:

PMI = (P, *1)+ (P, *0.5) (1)

kde P je procento respondentl, ktefi vnimaji zlepSeni situace, aP, znadi procento

respondentd s nezmé&n&nym vnimanim situace. Svou konstrukci reprezentuje PMI-M
takzvany difuzni index, kde hodnoty nad 50 znamenaji zlepseni situace a hodnoty pod
50 naopak zhorsSeni situace. Vyhodou PMI-M je jeho relativné velky publikacni predstih.
Indikator za dany mésic je publikovan hned na zacatku nasledujiciho mésice.

Na zdkladé velmi podobnych kvalitativnich odpovédi jako v pripadé PMI jsou
konstruovany také nejznaméjsi némecké predstihové indikatory ZEW a Ifo. ZEW je
navic dostupny i pro dalsi zemé G-7 s vyjimkou Kanady. Ukazatel ZEW odrazi nazor
némeckého bankovniho sektoru (cca 350 analytikll) a predstavuje tak doplnék k indexu
Ifo, ktery se naopak zaméfuje na respondenty (cca 7 tisic) z prdmyslu, stavebnictvi,
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velkoobchodu a maloobchodu. Diky vétSimu a vice diverzifikovanému panelu
respondentd ma Ifo index tendenci k mensim vykyvam.

Vlastni konstrukce ZEW i Ifo indikatoru je vSak v zadsadé stejnd, nebot vyjadfuji rozdil
mezi procentem respondentl, ktefi vnimaji zlepSeni situace, a procentem respondentd,
ktefi vnimaji zhorSeni situace. Oba indexy maji navic jak komponentu vyjadfujici
vnimani soucasné situace, tak komponentu spojenou s ocekavanimi. V pripadé ZEW-ES,
tedy vpredhlediciho indikatoru ekonomického sentimentu, se otazky vztahuji k vnimani
situace v horizontu Sesti mésicl. Stejné tak Ifo index ocekavani by mél odrazet situaci
v horizontu Sesti mésicl. Nicmén& 80 % otazek tykajicich se Ifo indexu bere ve
skutecnosti v Uvahu tfimésicni ocekavani (Broyer a Savry, 2002).

Vysledny ZEW indikator je publikovan jako prosty rozdil mezi procentem respondentl
s pozitivnimi ofekavanimi a procentem respondentld s negativnimi oc&ekavanimi.
Respondenti s neutrdlnimi o¢ekavanimi nejsou pri vypoctu brani v Uvahu. Pokud je tedy
dosazeno kladné hodnoty indikatoru, znamena to, Ze mezi respondenty prevlada
pozitivni oCekavani a naopak. Na rozdil od ZEW indikatoru je Ifo zakladni rozdilovy
indikator dale pfepocéten na index, kde 100 zna&i primér roku 2005.> ZEW a Ifo patfi
mezi indikatory, které jsou publikovany je&té v prib&hu daného Setfeného obdobi, tj.
s velkym publika¢nim predstihem (viz obrazek VI-1).

Déle jsou v GEVu pravidelné sledovany dva predstihové indikatory sestavované
Evropskou komisi. Jednd se o indikator ddvéry v prdmyslu (EC-ICI) a indikator davéry
spotrebiteld (EC-CCI). Z povahy jejich konstrukce jde opét o indikatory ve formé rozdilu
mezi pozitivnimi a negativnimi kvalitativnimi odpovédmi na danou skupinu otazek.

Indikator dlvéry v primyslu je zaloZzen na prizkumu mezi primyslovymi manazery a
jde o aritmeticky prdmér rozdild, které se vztahuji k otdzkdm vyrobnich olekavani,
objedndvek a zdsob. Podobné& predstavuje indikator dlvéry spotfebitelld aritmeticky
primé&r rozdild odpovédi vztahujicich se k finanéni situaci domdacnosti, obecné
ekonomické situaci, ocCekavané nezaméstnanosti a Usporam béhem nasledujicich
dvandcti mésicy.

VSechny doposud uvedené predstihové indikatory jsou diky své konstrukci stacionarni
casové rady, cehoz bude vyuzito v nasledné analyze. Naproti tomu zbyvajici tfi
predstihové indikdtory pro ekonomiku Spojenych statl staciondrni nejsou. Jednd se o
dva indikatory neziskové spolec¢nosti Conference Board a dale o Index spotrebitelského
sentimentu Michiganské university.

Conference Board predstihovy index (CB-LEI) predstavuje primér nasledujicich
proménnych: prdmérné tydenni odpracované hodiny v primyslu, prdmérné tydenni
nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti, nové objedndvky v primyslu, vyvoj
prodejl, nova stavebni povoleni, ceny akcii, vyvoj penézniho agregatu M2, rozdil mezi
vynosem z 10letych vladnich dluhopisd a sazbou Fedu a index spotiebitelského
oCekavani. Jde v zasadé o mésicni rady, které jsou dostupné ani ne s meésicnim
publikacnim zpozdénim a které jsou prepocitany na zaklad roku 2004.

Dal$im ukazatelem Conference Board pro Spojené staty je index spotfebitelské divéry
(CB-CCI), ktery nabyva hodnoty 100 v roce 1985. Tento index odrazi soucasnou a
oCekavanou uUroven ekonomické aktivity. Ohodnocovana je soucasna situace na trhu
prace a oCekavani budouciho zaméstnani. Navic jsou zde zahrnuta inflacni ocekavani

3 Na webovych strankach Ifo institutu jsou nicméné k dispozici i pdvodni rozdilové hodnoty.
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domacnosti, ocekavani o urokovych sazbach a cenach akcii, stejné jako nakupni zaméry
tykajici se automobild a bydleni. KaZdad otdzka ma tfi mozZnosti odpovédi: pozitivni,
negativni nebo neutralni. Pozitivhi odpovédi jsou poté déleny souctem pozitivnich a
negativnich odpovédi.

Dalsi index spotrebitelského sentimentu je z dilny Michiganské university (UoM-CSI) a
zameéruje se na tri oblasti, a to: (i) jak spotrebitelé vidi svou budouci finan¢ni situaci, (ii)
obecny vyhled ekonomiky v blizkém obdobi a (iii) vyhled ekonomiky v dlouhém obdobi.
Setfeni je zalozeno na 500 telefonnich pohovorech s domacnostmi ve Spojenych
statech. Zahrnuje dvé hlavni slozky - ,soucasné podminky" a ,ocekavani* - a odpovédi
na vSech pét otdzek maji stejnou vahu. Index predstavuje rozdil mezi pozitivnimi a
negativnimi odpovédmi, ke kterému je pfictena hodnota 100 a vysledny index je
prepocten na zaklad roku 1966.

2. Vztah mezi predstihovymi indikatory a realnou ekonomickou aktivitou

Realnou ekonomickou aktivitu budeme aproximovat ukazatelem primyslové produkce.
Primyslova produkce obecné dosahuje vysoké miry korelace s HDP, nebot kromé vlastni
vyrobni cinnosti na ni navazuji dalsi sluzby. Korela¢ni koeficient mezi meziro¢nimi
zmé&nami pramyslové produkce a HDP pro eurozénu a Némecko dosahoval v obdobi od
roku 1990 do roku 2012 vice nez 0,92. Pro Spojené staty to bylo o néco méné (pres
0,87), coz svéd& o pokrotilejdim stadiu deindustrializace Spojenych statl. Dal3im
argumentem pro pouziti dat o primyslové produkci je jejich mési¢ni frekvence (stejné
jako v ptipadé predstihovych indikator() na rozdil od &tvrtletni frekvence v pfipadé dat
HDP.

Vétsina sledovanych predstihovych indikatord je staciondrni, a proto miZeme provést
korelaéni analyzu mezi predstihovymi indikatory v jejich Urovnich a primyslovou
produkci v meziroénich zmé&nach. V pfipadé indikatord Conference Board a Michiganské
unlver2|ty pro Spojené staty, které nerou stacionarni, pouzijeme stejné jako v pripadé
pramyslové produkce jejich mezirocni zmeny Vysledky analyzy jsou uvedeny zvlast pro
jednotlivé zemé (teritorium) v tabulkach nize.

Tabulka VI-1 Eurozéna 1990-2012: KfiZzova korelace mezi mzr. zmé&nami primyslové
produkce a predstihovymi indikatory a Grangerova kauzalita

Korelacni koeficient  -zpozdéni/+predstih Grangerova zavislost

v mésicich (zpozdéni v
meésicich)
PMI-M 0,913 -2 ano (2)
OECD CLI 0,863 0 oboustranna
EC-ICI 0,855 1 ne (1)
ZEW-ES 0,677 -9 ano (3)
EC-CCI 0,629 0 ano (2)

V pfipadé eurozény (tabulka VI-1) dosahuje nejvy$si korelace s vyvojem primyslové
produkce ukazatel PMI v prdmyslu (PMI-M) se zpozd&nim dvou mésicl. Kromé relativné
malého publikacniho zpozdéni (viz obrazek VI-1) tak v sobé tento indikator navic
obsahuje priblizné dvoumeésicni predstihovou informaci. Uzitecnost tohoto indikatoru je
dale podporena vysledkem testu Grangerovy kauzallty, kdy zpozdéné hodnoty PMI-M
pomahaji statisticky vyznamné vysvétlit vyvoj primyslové produkce nikoliv vsak
obrdcené. Druhym indikdtorem s relativné velkym pFedstihem pied primyslovou
produkci je ZEW indikator ekonomického sentimentu, ktery dosahuje nejvyssi korelace
az s devitimé&si¢nim zpozd&nim. Naopak OECD CLI a indikator ddvéry v prdmyslu
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Evropské komise (EC-ICI) se chovaji spisSe jako koincidencni indikatory, kdy v pripadé
EC-ICI dokonce existuje na zakladé testu Grangerovy zavislosti opacna kauzalita, tj. od
primyslové produkce k danému indikatoru. Koincidenéni charakter vychazi také
v pripadé indikatoru spotrebitelské divéry Evropské komise (EC-CCI). Podobné vysledky
pro indikatory Evropské komise uvadi také Nilsson (2000), ktery rovnéz ukazuje na
jejich spise koincidenc¢ni vlastnosti.

Tabulka VI-2 Némecko 1990-2012: K¥izova korelace mezi mzr. zmé&nami prdmyslové
produkce a predstihovymi indikatory a Grangerova kauzalita

Korelacni koeficient  -zpozdéni/+predstih Grangerova zavislost

v mésicich (zpozdéni v
meésicich)
OECD CLI 0,909 -2 ano (3)
PMI-M 0,899 -2 ano (2)
IFO-BE 0,858 -3 ano (2)
IFO-BC 0,805 0 ano (1)
EC-CCI 0,698 3 ne (1)
IFO-CCI 0,671 3 ne (1)
ZEW-ES 0,553 -8 oboustranna

Pro Némecko se OECD-CLI (v kontrastu s vysledky za celou eurozénu) jevi jako vhodny
predstihovy indikator (tabulka VI-2), kdyz dosahuje priblizné stejné hodnoty korelacniho
koeficientu pfi dvoumé&siénim zpozdé&ni za prdmyslovou produkci jako PMI-M. Navic plati
smér Grangerovy kauzality od téchto indikatorG k primyslové produkci. Srovnatelnych
charakteristik jako OECD-CLI a PMI-M dosahuje také slozka ocekavani indikatoru Ifo
(IFO-BE*). Naproti tomu md vsak celkovy index Ifo (IFO-BC®), ktery v sobé& navic
zahrnuje komponentu vnimani soucasné situace, spiSe koincidenc¢ni charakter. Jako
nepriliS uzitecné z hlediska predstihové informace se jevi indikatory spotrebitelské
divéry Ifo a Evropské komise, které dosahuji nejvyséi hodnoty korelaéniho koeficientu
s tfimé&siénim predstihem a plati u nich obracend zavislost ve sméru od primyslové
produkce.® Diskutabilni je také ZEW indikator ekonomického sentimentu, ktery sice
potencidlné dosahuje nejvétsi predstih pred daty prdmyslové produkce, ale pti nejnizéi
hodnoté korela¢niho koeficientu a nejednoznacném sméru zavislosti.

Tabulka VI-3 Spojené staty 1990-2012: Kfizova korelace mezi mzr. zménami
primyslové produkce a pfedstihovymi indikatory a Grangerova kauzalita

Korelacni koeficient -zpozdéni/+predstih Grangerova zavislost

v mésicich (zpozdéni v
mésicich)
CB-LEI (mzr.) 0,887 -2 oboustranna
OECD CLI 0,745 -1 ano (1)
PMI-M 0,701 -3 ano (1)
CB-CCI (mzr.) 0,684 -4 ano (1)
UoM-CSI (mzr.) 0,593 -7 ano (1)
ZEW-ES 0,417 -12 ne (1)

4 Ifo Business Expectations
5 Ifo Business Climate

6 Z tohoto pohledu by bylo moZna lepsi namisto primyslové produkce jako proxy realné ekonomické
aktivity pouzit napf. maloobchodni prodeje v redlném vyjadreni.
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Pro Spojené staty se jevi jako nejvhodnéjsi predstihovy ekonomicky indikator
spolecnosti Conference Board (CB-LEI), i kdyz u néj neni jasné patrny smér zavislosti ve
vztahu k primyslové produkci (tabulka VI-3). Naopak nevhodny pro Spojené staty je
ZEW indikator ekonomického sentimentu. Ostatni indikatory v sobé obsahuji urcitou
predstihovou informaci a relativné sludnou korelaci s primyslovou produkci. Pouze
v pfipadé OECD CLI je jeho jednomési¢ni predstih pfed primyslovou produkci pon&kud
zastinén velkym publikacnim zpozdénim.

V souhrnu se tedy jako osvédceny predstihovy indikator pro eurozénu, Némecko i
Spojené staty jevi index ndkupnich manazert (PMI) v primyslu. V ptipadé Némecka je
to navic OECD kompozitni predstihovy indikator (CLI) a sloZzka ocekavani Ifo indexu.
V pfipadé Spojenych statl jsou to kromé& vyse zmin&nych PMI a OECD CLI také
indikatory spolec¢nosti Conference Board a Michiganské univerzity. ZEW indikator
ekonomického sentimentu v sobé zahrnuje zfejmé nejdelsi predstih, nicméné je vhodny
spiSe pro eurozonu a Némecko. Naproti tomu se jako méné prinosné jevi indikatory
ddvéry Evropské komise.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2013

EA

us

DE

JP

BR

RU

IN

CN

EA

us

DE

JP

BR

RU

IN

CN

CF MMF OECD CB / EIU
-0,1 -04 -0,3 -0,2
0,3 -0,1 -0,1 -0,1
0,0 -0,3 0,1 -1,2
0,1 0,0 -0,6 0,0
-0,1 -0,5 -1,7 0,0
0,1 -0,1 -1,1 0,0
0,9 -0,1 -2,7 0,0
0,0 0,0 -0,7 0,0
A2. Zména predikci inflace pro rok 2013
CF MMF OECD CB/EIU
0,0 0,0 -0,3 0,0
0,1 -0,1 -0,1 -0,2
-0,1 0,1 -0,1 -0,1
0,1 -0,2 -0,3 -0,2
0,0 -0,1 0,0 0,4
0,0 0,2 0,6 0,0
-1,4 2,3 0,6 0,0
0,0 0,0 -1,3 0,0

A3. Pouzité zkratky

BoJ

BR
BRIC
CB-CCI
CB-LEII
CBOT
CF

CN
CNB
DBB
DE

EA

Japonska centralni banka

Brazilie

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
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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)
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich Urokovych sazbach)
GBP britska libra

GR Recko

HDP hruby domaci produkt

CHF Svycarsky frank

ICE Intercontinental Exchange

IE Irsko

IFO Institute for Economic Research

IFO-BE IFO Business Expectations

IN Indie

IRS Interest rate swap (Urokovy swap)

IT Italie

JP Japonsko

JPY japonsky jen

LIBOR urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
MMF Mezinarodni ménovy fond

N/A udaj neni k dispozici

OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator

PMI Index ndkupnich manazerd

PT Portugalsko

PU Predstihové ukazatele

RU Rusko

UoM University of Michigan

UoM-CSI University of Michigan Consumer Sentiment Index
us Spojené staty americké (USA)

usD americky dolar

ZEW-ES ZEW Economic Sentiment

A4. Seznam tematickych c¢lankl publikovanych v GEVu

¢. GEVu
Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip 2013-4
Novotny)
Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sona Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (LuboS Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1
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¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav 2012-12
Prokop)
Ohlédnuti za vyrocnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 2012-11
(Lubos Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan Hosek, Lubos 2012-10
Komarek a Martin Motl)
Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné 2012-9
papiry drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)
Zmény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi 2012-8
(Vladimir Zdérsky)
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip 2012-6
Novotny)
Prehled nejpouzivané&jsich komoditnich indexd ve svété (Jan Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos 2012-4
Komarek)
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (Lubos Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sona 2012-2
Benecka)
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sofia Benecka) 2012-1
¢. GEVu
Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace 2011-12

(Oxana Babecka)

Narlst rozpéti mezi cenou severomotské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan 2011-11
HosSek a Filip Novotny)

Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$ 2011-10
Komarek)

Kde hledat bezpec¢ny ménovy pfistav? (Sona Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sofia 2011-8
Benecka)

Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
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¢. GEVu

Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v priibéhu krize zménily globalni nerovnovahy? (Vladimir Zdarsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorl (Alexis 2011-5
Derviz)

Ménova politika Cinské centralni banky (Sona Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan HoSek) 2011-3
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického 2011-2
dolaru (Filip Novotny)

Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubos Komarek a 2011-1

Zlatuse Komarkova)
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