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I. SHRNUTT

Cervnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu piinasi pravidelny prehled aktudiniho i ocekévaného
vyvoje ve vybranych rozvinutych a rozvijejicich se ekonomikach se zaméfenim na hlavni hospodarské
veli¢iny, jako jsou HDP, inflace, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V
tomto Cisle je nase pozornost dale zaostfena na vyhodnoceni presnosti predpovédi obsazenych v Globalnim
ekonomickém vyhledu za rok 2012, kterd mimo jiné ukazuje na optimistictéjsi vyhled ekonomické
vykonnosti eurozény ve srovnani s naslednou skutec¢nosti (viz rovnéz graf).

Vyhledy ekonomické aktivity vyspélych ekonomik se v Cervnu oproti minulému mésici s vyjimkou Japonska
mirné& zhorsily a nadale zlstdvaji zna¢né rozdilné. Na jedné strané je zde dynamicky se vyvijejici ekonomika
Spojenych statd se svou relativné robustni ekonomickou vykonnosti pobliz 2% Grovné&, kterd pat¥i spolu s
progresivné se rozvijejicimi zemé&mi (napf. skupiny BRIC) k tahoundm svétového ekonomického ristu. Na
druhé strané ekonomika eurozény, jakoz i Evropské unie, setrva i v roce 2013 v recesi; vyhledy pro rok
2014 predpoklddaji i nadale oZiveni ekonomické aktivity. Tahounem ekonomického rlstu v eurozéné
zlstadva N&mecko, byt i jeho vyhled byl mirné& snizen. Vyhledy inflace vyspélych ekonomik do roku 2014
byly opét s vyjimkou Japonska snizeny a nachazeji se pod 2% urovni.

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

Vyhledy Grokovych sazeb ve Spojenych statech a eurozéné ukazuji na jejich velmi mirny narlst napfi¢
jednotlivymi splatnostmi v pribé&hu roku 2014. To je dano zejména predpoklddanym diivéj&im zmirnénim
ménové expanze amerického Fedu, coz se také nasledné odrazi ve vyhledu sazeb v eurozoné. V ronim
horizontu by americky dolar mé&l mirné posilit nejen k euru a ostatnim rezervnim ménam, ale i vi¢i brazilské
a ruské méné. Naopak jeho oslabeni se ocekava vidi indické a ¢inské mé&né. Vyvoj dolarovych cen ropy i
zemniho plynu stale ukazuje na jejich mirny pokles az do konce roku 2014. Vyhled potravinarskych komodit
je do konce roku 2014 rovnéz mirné& klesajici, ceny prlmyslové kovl by ve shodném horizontu mély
pozvolna rist.

Vyhled globalniho ekonomického vyvoje v roce 2013 Vyhled cen ropy Brent v
prosinci 2013
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Poznamka: Velikost jednotlivych bodl znézorriuje velikost zemé / regionu podle nominalniho HDP v americkych dolarech v roce
2011. Barvou je oznacen rozdil mezi skuteCnym rlistem HDP v roce 2012 a prvnim publikovanym vyhledem CF pro rok 2012, %.
Seda barva vyznacuje predpovéd CF (HDP, inflace) a Bloomberg (cena ropy) z predchoziho mésice. [Uzavérka dat: 13. Cervna
2013]

Zdroj: Bloomberg, Consensus Economics, vypocCty CNB.
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4

I1.1 Vyhled HDP vyspélych zemi

Rozdily ve vyvoji a zotavovani jednotlivych ekonomik se nadale zvétsuji. CF, ECB, DBB a OECD pokracovaly
ve snizovani vyhledd ekonomického rlstu na letosni rok na soucasnych -0,6 % pro eurozénu a 0,3 % az
0,5 % pro Némecko; pfesto se mirné zlep$eni ekonomické situace ofekava jiz v pribé&hu letodniho roku.
Zotaveni eurozény podpoii postupné rostouci vné&j$i poptavka. RovnéZ se ocekdvd mirny rlst domaci
poptavky, ktery letos pfiznivé ovlivni nizsi ceny komodit (a diky tomu vySsi realné prijmy) a uvolnéna
ménova politika. Pristi rok se dalsi kladny impuls ocekava od pokroku ve fiskalni konsolidaci. Opacné se na
HDP regionu projevi vysokd nezaméstnanost, zadluzenost a klesajici ceny nemovitosti. Souhrnné zlstane
domaéci poptavka zbytku eurozény vyrazné slabsi v porovnani s Némeckem, jehoZ ekonomicky rlst by mél
zesilit jiz ve 2. ¢tvrtleti 2013. Spojené staty i nadale porostou nejvice ze vsSech sledovanych vyspélych
ekonomik. R{st HDP Japonska bude v roce 2013 srovnatelny s USA (1,9 % podle CF) nebo mirné& nizsi
(1,6 % dle OECD). PFi&ti rok zpomali rist HDP jen v Japonsku (na 1,4 - 1,5 %), rUst ostatnich sledovanych
ekonomik by naopak mél zesilit, i kdyz zlstane umirnény. Nejvy$siho rlstu dosdhnou opét Spojené staty
(2,7 - 2,8 %); 0,8% tempem poroste eurozéna a Némecko poroste 1,9% tempem.

Eurozéna USA
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Rést HDP, % Rést HDP, %
'6 T T T T T T '6 T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/6 MMF, 2013/4 e ST CF, 2013/6 MMF, 2013/4
= (QECD, 2013/5 ==—===ECB, 2013/6 o= OECD, 2013/5 === Fed, 2013/3
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD Fed
2013 06 B -03 06 &8 -06 B3 2013 1,9 1,9 1,9 8 26
2014 08 B 11 1,1 8 11 2 2014 2,7 B 3,0 28 B3 32
Némecko Japonsko
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— HIST CF, 2013/6 MMF, 2013/4 e— HIST CF, 2013/6 MMF, 2013/4
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CF MMF OECD DBB CF MMF OECD BoJ
2013 05 B3 o6 04 8 o3 8 2013 1,9 B 16 1,6 B 27
2014 1,6 B3 15 19 B8 15 9 2014 1,5 B3 14 14 @ 13

Poznamka: Legenda zobrazuje (Udaje o posledni pfedpovédi 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: 13. ¢ervna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypotty CNB.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Cerven 2013



II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.2 Vyhled HDP zemi skupiny BRIC

Odhady rlstu HDP se u nejvétsich rozvijejicich se ekonomik posunuly opét smérem dold. Vyjimkou neni ani
Cina, kterd v prvnim &tvrtleti tohoto roku zpomalila svij rist na 7,7 % ze 7,8 % z konce minulého roku.
Kolem této hladiny by se mél pohybovat také rlist za cely letodni rok. I kdyZ se jednd o vyrazné oslabeni
rdstu, stale zlstava nad cilem ¢&inské vlady pro tento rok ve vy&i 7,5 %. VIada se nyni nechce tak vyrazné
soustiedit na vysi rlstu jako na jeho zdroje. Zavislost na zahrani¢nich trzich by méla klesnout ve prospéch
rlstu taZeného domaci poptavkou. Investice do fixniho kapitalu (dlleZity ukazatel vladni spotieby)
naznacuji, ze se vlada skutecné snazi vladnimi vydaji nahradit vypadek poptavky ze stagnujici Evropy.
Tento vypadek dobre ilustruje silny pokles jak dovozu, tak vyvozu.

Pokles vné&jsi poptavky postihl také ostatni sledované zemé&. Rusky rlst HDP klesnul v prvnim &tvrtleti na
meziro¢nich 1,6 %, coz je nejhorsi vysledek od roku 2009. Indie na konci fiskalniho roku 2012-2013
zaznamenala nejslab&i rlst za poslednich deset let ve vy$i 4,8 %. AvSak na rozdil od Ruska, jehoZ rist by
mél letos spise stagnovat nebo mirné zpomalit (2,3 - 3,2 %), by Indie méla zaznamenat oziveni (rdst 5,3 -
6,2 %). Zrychleni ekonomického rlstu se v tomto roce ¢ekd také u Brazilie a podle novych odhadl by mélo
dosahnout 2,9 - 3,0 %.

Brazilie Rusko
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= OECD, 2013/5 ====EIU, 2013/6 = OECD, 2013/5 ====EIU, 2013/6
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 30 B9 3,0 29 B9 30 2013 29 B9 34 23 B9 28
2014 36 B89 40 35 9 35 & 2014 36 B9 38 36 89 35 2
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—HIST CF, 2013/6 MMF, 2013/4 = HIST CF, 2013/6 MMF, 2013/4
= (QECD, 2013/5 ====EIU, 2013/6 e (QECD, 2013/5 =—==EIU, 2013/6
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 60 9 57 53 9 62 B9 2013 78 B9 80 78 B 78 B9
2014 6,8 6,2 64 B9 70 B9 2014 78 B9 82 84 B 77 B9

Poznamka: Legenda zobrazuje (Udaje o posledni pfedpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic® 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: 13. ¢ervna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypocty CNB.
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I1.3 Vyhled inflace ve vyspélych zemich

Leto3ni mira inflace zUstane ve sledovanych vyspélych ekonomikach pod 2% Grovni. Rlst spottebitelskych
cen v Japonsku se letos ocCekava nulovy (CF) nebo mirné zaporny (OECD). V globalnim méritku snizuji
inflaci klesajici ceny komodit. Celkova nizkd inflace v eurozéné odrazi navic slabou ekonomickou aktivitu.
Stfednédoby vyhled pro eurozénu se sklada z klesajicich cen energii, mirné rostoucich cen potravin a
infla¢nich tlak{ zplsobenych ekonomickym oZivenim. Celkem CF ocekdva, ze pristi rok zistane tempo rlstu
cen v eurozéné na Urovni letodniho roku, ale dle ECB a OECD r{st cen zpomali. Spolu s postupnym oZivenim
ekonomické aktivity dojde pFisti rok k mirnému zesileni inflaénich tlakt v N&mecku, USA a Japonsku. Dle
novych vyhledd CF a OECD porostou spotiebitelské ceny v téchto zemich 1,8% az 2,1% tempem, z toho
nejvice zrychli inflace v Japonsku. Vyjimkou z rostouciho trendu je vyhled DBB, ktery v roce 2014 ocekava
zpomaleni inflace o 0,1 p.b. vzhledem k pfevazujicimu efektu nizsich cen ropy a cen komodit nad inflacnim
tlakem mezd.

Eurozona USA
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
; Inflace, % l Inflace, %
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
o HIST CF, 2013/6 MMF, 2013/4 o HIST CF, 2013/6 MMF, 2013/4
== (OECD, 2013/5 ==—==ECB, 2013/6 o= (QECD, 2013/5 «====Fed, 2013/3
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD Fed
2013 15 8 17 15 89 14 B 2013 15 8 18 16 &8 15
2014 15 8 15 12 8 13 8 2014 19 8 17 19 8 18
Némecko Japonsko
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
; Inflace, % ; Inflace, %
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
o HIST CF, 2013/6 MMF, 2013/4 o HIST CF, 2013/6 MMF, 2013/4
== (OECD, 2013/5 <==—==DBB, 2013/6 == (OECD, 2013/5 <=====BoJ], 2013/4
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD BoJ
2013 1,6 1,6 16 B 16 @ 2013 0,0 0,1 01 B 06
2014 19 B 17 20 &2 15 B 2014 21 @ 30 18 B 32

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 pfedpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 13. ¢ervna 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

Spolu se zhorSenim vyhledu hospodarského rlstu se progndza inflace pro asijské rozvijejici se ekonomiky
rovnéz snizila. Vyjimku netvofi ani Cina, a to i presto, ze jeji inflace v dubnu neocekavané vzrostla v
disledku vy$ich cen potravin. Na druhé strané vdak ceny vyrobcl ponékolikdté vyrazné poklesly. V Indii,
ktera dosahuje ze zemi BRIC nejvyssi inflace (a to i na vyhledu), se v bfeznu velkoobchodni ceny dostaly na
3,5 leté minimum a inflace klesla pod 10% hranici. Pfesto novy vyhled MMF pocita pro tento a pristi rok
s inflaci nad 10 %. Ostatni sledované progndzy jsou o néco priznivéjsi. V pfipadé Brazilie a Ruska by se
inflace méla drzet mirné nad inflaCnimi cili centralnich bank, respektive pfi hornich hranicich tolerancnich
pasem. To bude branit v&tsimu uvolfiovani monetarni politiky s cilem podpofit ekonomicky rdst.

Brazilie
7
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5
4
3 Inflace, %
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—HIST CF, 2013/6 MMF, 2013/4
= QECD, 2013/5 ====EIU, 2013/6
CF MMF OECD EIU
2013 5,7 6,1 62 B 65 B
2014 5,7 4,7 5,2 5,8
Indie
14
Inflace, %
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8
6 T T T T T T T
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e HIST CF, 2013/6 MMF, 2013/4
= OECD, 2013/5 ====EIU, 2013/6
CF MMF OECD EIU
2013 8,2 10,8 84 B 91 B9
2014 76 B 10,7 69 B 73 B

Rusko
14
Inflace, %
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8
6
4 T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e—HIST CF, 2013/6 MMF, 2013/4
=== (ECD, 2013/5 ====EIU, 2013/6
CF MMF OECD EIU
2013 5,9 6,9 66 B 63
2014 56 B 62 54 B 62 B9
Cina
7
5
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1
. Inflace, %
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/6 MMF, 2013/4
= OECD, 2013/5 ====EIU, 2013/6
CF MMF OECD EIU
2013 29 B 30 25 B 33 B9
2014 34 B9 30 26 B 39 B9

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. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 13. ervna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypotty CNB.
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V kvétnu dodlo (aZ na nékteré vyjimky v ofekdvani spottebiteld) ke zhordeni celkového ekonomického
vyhledu pro USA a eurozdénu. V USA se PMI (Index nédkupnich manazer() v primyslu déle sniZil, ale zlstava
nad hranici 50 bodl oddé&lujici rdst od poklesu. Také ostatni sledované predstihové ukazatele kromé indexu
spottebitelské dlvéry Michiganské univerzity se snizily. V eurozéné se vyhled pro primysl v kvétnu zhorsil,
zvysily se vdak odhady budouci spotieby. V Némecku se odekavani vedoucich pracovnikl prlimyslovych i
neprlimyslovych podniki snizila a vyhled pro primysl se zhorsil. Dlvéra spotfebiteld v Némeckou
ekonomiku se naopak zlepSila. PMI v Ciné se ponékud snizilo, coz miZe naznadovat zpomalovani
ekonomického rlstu v nasledujicich ¢tvrtletich.

PMI V PROMYSLU EUROZONA
65 102 60
60 101 40
55 100 20
50 99 \ 0
45 i -20
98 -40
40 | 97 60
35 V 96 T T T T T T T T -80
30 T T T T T T T 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
o= QECD-CLI
= eurozona USA Némecko === Cina EE:{;CCII%P_SZ,S@,)
EA Us DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI ZEW-ES
3/13 46,8 51,3 49,0 50,9 3/13 100,0 -12,3 -23,5 33,4
4/13 46,7 50,7 48,1 50,6 4/13 100,1 -13,8 -22,3 24,90
5/13 48,3 49,0 49,4 50,8 5/13 -13,0 -21,9 27,60
USA NEMECKO
120 110 115 70

(L 110
100 103 I >0
30
80 / 96 100 T ‘ﬂ ~ 10
MW " v
60 89 90 v

v v\] 30
40 . fAA 82 8
\. 80 -50
20 T T T T T T T T 75 75 T T '70
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
UoM-CSI = CB-CCI = QECD-CLI IFO-BE
CB-LEII pr. osa) ===QECD-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
3/13 94,4 100,9 78,6 61,9 3/13 99,9 103,6 48,5 -5,4
4/13 95,0 100,9 76,4 69,0 4/13 100,0 101,6 36,3 -4,9
5/13 84,5 76,2 5/13 101,6 36,4 -4,5

Poznédmka: 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: 12. ¢ervna
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

Zatimco sazba 3M EURIBOR jiz tfi Ctvrtleti v Ffadé stagnuje blizko Urovné 0,2 %, jednoletda sazba dale
v kvétnu klesala. Kromé snizeni hlavni refinancni sazby ECB také diskutovala dalsi nekonvencni nastroje
véetné zapornych depozitnich sazeb. Prebytecna likvidita také klesala, ale stale se nachazi nad Urovni, kdy
by se mohl projevit vliv na trzni sazby. Na zacatku Cervna jednoleta sazba mirné vzrostla v reakci na vyvoj
na zahranic¢nich trzich a také nova trzni predpovéd se posunula nahoru. Cervnovy CF zvysil o 0,1 p.b.
vyhled vynosi némeckého desetiletého viadniho dluhopisu, a to pouze v roénim horizontu.

Narlst americkych redlnych Grokovych sazeb na prelomu kvétna a &ervna byl doprovazen prudkymi
propady mén a vyprodeji na dluhopisovych trzich rozvijejicich se ekonomik. Inflacni oCekavani ale zmén
nedoznala, coz naznaluje, Ze aktudlni narlst sazeb odraZi pouze diskuzi ohledn& ukonéeni programu
kvantitativniho uvolfovani. V souladu s aktualnim vyvojem se posunuly nahoru trzni predpovédi a také
CF06 posunul o0 0,1 p.b. vysSe vynos desetiletého viadniho dluhopisu po celém horizontu.

EUROZONA USA
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——3M Euribor 1Y EURIBOR 10Y Bund ——3M USD LIBOR 1Y USD LIBOR 10Y Treasury
05/13 06/13 06/14 12/14 06/15 12/14 05/13 06/13 06/14 12/14 06/15 12/14

EURIBOR 3M 0,20 020 049 068 088 0,68 USDLIBOR3M 0,27 0,27 049 0,72 1,00 0,72
EURIBOR 1R 048 049 103 136 166 1,36 USDLIBOR1R 069 0,69 1,36 1,91 25 191
05/13 06/13 09/13 06/14 05/13 06/13 09/13 06/14

Bund 10R 1,36 1,5 1,9 Treasury 10R 191 2,1 2,6

Poznamka: 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 vynost
némeckého a amerického vladniho dluhopisu (Bund 10R a Treasury 10R) jsou prevzaty z CF. [Uzavérka dat: 10. ¢ervna 2013]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, Consensus Forecasts, vypocty CNB.
IV.2 Vyhled kurzt vybranych mén

Dal&i uvoln&ni mé&nové politiky ECB na zacatku kvétna pFineslo oslabeni eura v¢i americkému dolaru, ale
v zavéru meésice se trend obratil. Nejistota ohledné budouciho smérovani ménové politiky eurozény i
Spojenych statd zvysuje citlivost kurzu na data z obou ekonomik. Nova predpovéd CF byla revidovana
smérem ke slabsimu euru, kdyZ v horizontu 12 mésici by tato ména méla vidi dolaru oslabit o 4,2 % na
1,26 USD/EUR. Vyhled pro britskou libru vyraznych zmén oproti minulému mésici nedoznal, i kdyz nové
Udaje naznacéuji mirné oziveni. Po dlouhém obdobi oslabovani jenu vici americkému dolaru doslo na konci
kvétna ke korekci a také japonsky akciovy trh se vyrazné propadl. Podle ¢ervnového CF by japonska ména
méla v horizontu dvou let dale oslabovat. Vyjadreni $vycarského guvernéra prispélo k oslabeni franku vaci
americkému dolaru. Centralni banka uvazuje o dalSich krocich s cilem oslabit kurz - zaporné depozitni
sazby a posun stropu v&i euru na slabéi Groveri. Také CF06 piehodnotil timto smé&rem novy vyhled.

Mé&ny zemi BRIC (s vyjimkou Ciny) v prib&hu kvétna vyrazné oslabily s tim, jak se sentiment v{¢i dolaru
obratil, a také vyhledy jejich kurz( se posunuly smérem ke slabsim hodnotdm. Brazilskd centralni banka se
snazi reagovat na vyvoj inflace zvy$ovanim sazeb, ale oslabeni mé&ny v(¢& americkému dolaru na 4leté
minimum vedlo i k intervencim. Snizeni sazeb se oclekavalo v pripadé Indie a Ruska, ale prudky propad
jejich kurzd vG¢&i americkému dolaru spekulace omezil. Indie &eli navic i rekordnimu deficitu b&Zzného Gctu.
Trend posilovani &inského renminbi vi¢i americkému dolaru se na konci kvétna obnovil. V zavéru roku 2013
mlZe tempo posilovani zpomalit, kdyZ nejnové&jsi Udaje naznacuji sniZeni prebytku bézneho uctu a
zpomaleni pfilivu pfimého zahrani¢niho kapitdlu. Cina v zadvéru kvétna podnikla dalSi kroky
k internacionalizaci své mény, kdyz pfistoupila k jednanim s Novym Zélandem ohledné pfimé konvertibility.
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INR/USD (spot) 57,91
INR/USD (CF) 55,05 5491 54,18 53,76
CNY/USD (spot) 6,13

CNY/USD (CF) 6,16 6,15 609 599

Poznamka: Smér Sipky oznacuje posileni mé&ny vi¢& americkému dolaru. Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici.
Forwardovy kurz nepfredstavuje vyhled, vychazi 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: 10. ¢ervna 2013]

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

V kvétnu se cena ropy Brent pohybovala v Uzkém pasmu 100 - 104 USD/b, pokles od poloviny Unora se
tedy témér zastavil. Cena stale ale odraZela nejistotu ohledné ekonomického vyvoje v eurozéné a moznost
vétsiho zpomaleni v Ciné. Naopak cena ropy WTI v kvétnu vzrostla diky poklesu zdsob na stfedozdpadé
Spojenych statl a pozitivnim signalim z americké ekonomiky. Rozpéti mezi cenou ropy Brent a WTI tak
pokracovalo v dalSim poklesu.

Cervnova zprava OPEC poditd s rlistem globalni poptavky o 0,8 mil. b/d, coz je stejna hodnota jako minuly
mésic, i pFes revizi skuteéné poptavky v prvnim letodnim &tvrtleti sm&rem doll. Predpovéd nabidky ropy ze
zemi mimo OPEC zlstala také beze zmény, rist o 1 mb/d by mél byt tazen predevs$im t&Zbou v Severni
Americe. Komeréni zasoby ropy v zemich OECD rostly v dubnu druhy mésic v Fadé, zlstavaji ale na
Urovnich pétiletého priméru. Vyhled cen ropy Brent na zakladé futures kontraktl se oproti minulému GEVu
posunul mirné nahoru a cena ropy by se na konci tohoto roku méla pohybovat kolem 102 USD/b a na konci
pristiho roku okolo 98 USD/b. Oproti tomu c¢ervnovy CF olekava mirné zvyseni ceny ropy ve Ctvrtletnim
horizontu na 104,8 USD/barel a v ro¢nim horizontu na 105,4 USD/barel.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNiHO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH PRODUKTU V OECD
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—1EA EIA OPEC Produkce zemi OPEC
IEA EIA OPEC Produkce TézZebni kapacity Rezervni kapacity
2013 0,889 0,963 0,909 2013  -2,21E) 0,049 32,6989
2014 1,339 2014 -1,069 22189 37,218

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 komer¢ni i strategické) v zemich OECD vé&. prdméru,
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). [Uz&vérka dat: 12. ¢ervna 2013]

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

Celkovy index cen neenergetickych komodit v kvétnu po &tyfmésiénim poklesu mirné vzrostl. Za narlstem
stoji vy$8i hodnota potravinaiského indexu, naopak pokles indexu primyslovych kovl pokracoval, i kdyz
pouze mirnym tempem. Na zacatku ¢ervna se vyvoj nepatrné obratil, kdyz hodnota potravinarského indexu
mirné poklesla a hodnota indexu priimyslovych kovd mirné vzrostla.

K narlstu potravinarského indexu prispély predev$im ceny kukufice a séji, které v kvétnu vzrostly o 4,
resp. 0 5 %. V kratkém horizontu je vyhled potravinafskych komodit klesajici s o¢ekdvanim nové Urody,
v deldim horizontu trzni vyhled olekavad mirny narlst. Znadmky zotaveni cen kovd na konci kvétna a na
zacatku Cervna odrazi nékolik faktorll, predevéim moznost, e globalni zpomaleni poptéavky se blizi ke konci.
Daldim faktorem je oslabeni dolaru na konci kvétna a obnoveni fyzickych nakupl komodit pfi niz8ich
cenach. Vyhled cen kovl je mirné& rostouci a mél by byt tazen predevdim vys&imi cenami hliniku.
Z technickych plodin pokracovala cena kaucuku v poklesu a nachazi se témér na Ctyfletych minimech. Cena
baviny, i jeji vyhled, je i nadale stagnujici.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT POTRAVINARSKE KOMODITY
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2013 -6,289 6,58 538 2013 4,90 -10,189 6,30 3,98
2014 -1,58 2,18 0,182 2014 4809 9,98 2908 -6,98)
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= Hlinik Méd' Nikl === Ocel ——Vepiové Hovézi Bavlna (p.0.) ===Kaucuk (p.0.)
Hlinik Med' Nikl Veprove Hovézi Bavina Kaucuk
2013 4,78 6,789 -11,289 2013 328 0,489 6,48 -13,989

2014 4,48 -1,98 -2,889 2014 -3,28) 2,48 0,18

Poznamka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index The Economist. V3echny ceny ve
formé indext 2005 = 100 (grafy) a procentni zmény (tabulky) [Uzavérka dat: 12. ¢ervna 2013].

Zdroj: Bloomberg, vypotty CNB.
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ROCNI VYHODNOCENI PREDPOVEDI OBSAZENYCH V GEVU!

Z provedeného vyhodnoceni presnosti jednotlivych progndz na rok 2012 vyplyva, ze
sledované instituce predpokladaly zejména v pfipadé eurozdny lepsi vyvoj ekonomické
aktivity ve srovnani s naslednou skutecnosti. Relativné solidni oéekavani pro ekonomiku
Spojenych statu se naopak zhruba naplnila, coZ se odrazilo v silnéjsim nez oCekavaném
kurzu dolaru v3& euru. Zhorseni ekonomické situace v eurozéné béhem
vyhodnocovaného obdobi se navic odrazilo v neCekané nizkych urokovych sazbach,
které souvisely s dalSim uvolnénim ménové politiky ECB. Také vynosy dlouhodobych
viddnich dluhopisG bezpeénych zemi, tedy Spojenych stati a Némecka, byly viivem
nérdstu nejistoty nizsi neZ plvodné olekdvané. S horsim neZ olekdvanym rlstem HDP
naopak kontrastovaly, s vyjimkou Ciny, vy$si neZ oéekdvané risty spotfebitelskych cen.

Uvod
Cilem tohoto prispévku je vyhodnotit presnost predpovédi ekonomickych veli¢in
pravidelné sledovanych v Globalnim ekonomickém vyhledu (GEV) a podat tak ctenafi

zpétnou informaci o tom, jak jednotlivé sledované instituce véetné Consensus Forecasts
Vs 4 v g o 7 v 7 v
a vyhledy odvozené z trznich kontraktu odraZzely ex post zndmou skuteénost.?

Toto vyhodnoceni je provadéno kazdoroc¢né vzdy za predchozi kalendarni rok v pripadé
predpovédi rdstu HDP a inflace CPI (fixed-event forecasts), tedy aktudlné jsou
vyhodnocovany minulé predpovédi pro rok 2012. V piipadé tfimési¢nich vyhledd
zahrani¢nich Urokovych sazeb, ménovych kurzi vi& americkému dolaru (USD) a
vyhledU cen ropy je vyhodnoceni provedeno za poslednich 21 doposud znamych mésicd,
tedy od kvétna 2011 do ledna 2013, a v pFipadé ro¢nich vyhledd uvedenych veli¢in za
poslednich 12 mésicld, tedy od kvétna 2011 do dubna 2012 (rolling-event forecasts).
Rozhodnym obdobim pro zndmou skutecnost je duben 2013.

Z ddvodu kratkosti vyhodnocovanych &asovych Fad jsou v analyze pouzity jednoduché
deskriptivni metody. Chyba predpovédi e, je pocitana jako rozdil mezi ex post znamou
skutecnosti «, a ji odpovidajici predpovédi £ :

et:at—f;. (1)

Kladna hodnota chyby predpovédi tedy znamena nizSi progndézovanou hodnotu oproti
skutecnosti (podstreleni skutecnosti) a zdpornd hodnota chyby predpovédi naopak
znamena vyssi progndézovanou hodnotu oproti skutecnosti (prestreleni skutecnosti).

Jako souhrnné indikatory presnosti predpovédi jsou pouzity MFE (mean forecast error),
MAFE (mean absolute forecast error) a RMSE (root mean square error).

Text ma dale nasledujici strukturu. V kapitole 1 je provedeno vyhodnoceni predpovédi
rlstu HDP a inflace CPI pro jednotlivé sledované zahrani¢ni ekonomiky. Kapitola 2 poté
pokracuje vyhodnocenim presnosti predpovédi zahrani¢nich Urokovych sazeb. Kapitola 3
hodnoti presnost predpovédi kurzu USD vi¢i hlavnim mé&nam a kapitola 4 uzavira celou
analyzu vyhodnocenim predpovédi cen ropy.

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

2 Vyhodnocujeme proménné podle struktury GEVu z roku 2012. Od ledna 2013 doslo k rozsifeni sledovanych
veli¢in. Ty budou soucasti az nasledujiciho hodnoceni.
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1 Vyhodnoceni pfesnosti predpovédi ristu HDP a inflace CPI na rok 2012

V minulych Cislech GEVu byl pravidelné sledovan vyvoj rlstu HDP a inflace CPI pro &tyfi
zemé, resp. teritoria: eurozénu, USA, Némecko a Cinu.? Progndzy pro véechna uvedend
teritoria jsou prebirdany od Consensus Forecasts (CF), Mezinarodniho ménového fondu
(MMF), Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD) a Evropské komise
(EK). Progndzy uvedenych instituci jsou navic v pripadé eurozény doplnény o progndézu
Evropské centralni banky (ECB), v pfipadé Spojenych stvétﬂ o progndézu Fedu, v pripadé
Némecka o progndézu Bundesbanky (DBB) a v pripadé Ciny o prognézu Institutu finské
centralni banky pro tranzitivni ekonomiky (BOFIT).

VySe uvedené instituce se liSi Cetnosti a datem zverejhovani svych progndz, tj. od
meésicni aktualizace progndz, pres ctvrtletni aktualizaci az po pololetni aktualizaci. Z
ddvodu ptehlednosti byly vyhodnoceny pouze pololetni progndzy, konkrétné jarni a
podzimni progndzy. Pfesnost jarnich a podzimnich predpovédi rlstu HDP na rok 2012
pro jednotlivé zemé je zndzornéna na obrazcich VI-1-4.

Rok 2012 byl pro eurozéonu charakteristicky poklesem HDP, pricemz v Némecku doslo
pouze ke zpomaleni ristu HDP. Podobné zpomalil rlist HDP i v Ciné, zatimco Spojenym
statdm se podafilo naopak hospodarsky rlst mirné& zvysit. Tento vyvoj vétinu
sledovanych prognostik( ptekvapil negativng, nebot v priméru ocekavali vyssi rlst
HDP. Rozdil byl nejvétsi v pripadé eurozény.

Vyhodnoceni progndéz za rok 2012 Ize s urCitym zjednodusenim srovnat s vysledky za
rok 2009, ktery také vétdinu prognostikd prekvapil niz&im rlstem, i kdyz ve vét&im
rozsahu. Z toho Ize vyvozovat, ze aktualni prognézy na rok 2013 se pod dojmem horsi
skutecnosti z roku 2012 budou pravdépodobné, s vyjimkou progndz pro Spojené staty,
které se tolik nemylily, drzet spiSe v konzervativnim pasmu, jako tomu bylo v pfipadé
progndz na rok 2010.

Nejvétsi variabilitou tedy nejistotou byly zatizeny prognézy pro eurozénu, a to zejména
kvali vyvoji v zemich jejiho jizniho kFidla, nebot variabilita prognéz pro N&mecko byla
nizsi ve srovnani s celou eurozénou a byla na stejné urovni jako variabilita progn6z pro
Spojené staty a Cinu. Nejistota v feseni dluhové krize v jiznim kridle eurozény tak
zvysuje nejistotu v eurozoné jako celku (viz dale kapitola 2: Urokové sazby a kapitola 3:
kurz USD/EUR).

Z hlediska presnosti jednotlivych prognéz dosadhly v priméru za vSechny zemé a
progndzované horizonty nejmensi zaporné chyby predpovédi EK nasledované CF.
Nejvétsi znalost ekonomiky eurozény prokazal CF spole¢né s OECD a EK. Vyvoj HDP
Spojenych statl nejlépe prognézoval MMF, naopak prognézy Fedu byly charakteristicke
nejvétsi chybou. Vyvoj némeckého HDP nejlépe progndzovala Bundesbanka a HDP Ciny
BOFIT.

3 0d ledna 2013 je navic pokryta Brazilie, Indie, Japonsko a Rusko.
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Obrazek VI-1 az VI-4 Chyby prognéz rdstu HDP na rok 2012 (v p.b.)
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Poznéamka: CF-Consensus Forecasts, MMF-Mezindrodni ménovy fond, OECD-Organizace pro hospodarskou
spolupréaci a rozvoj, EK-Evropska komise, ECB-Evropska centralni banka, Fed-Federalni rezervni systém Spojenych
statd, DBB-Deutsche Bundesbank, BOFIT-Institut finské centralni banky pro tranzitivni ekonomiky. Zdrojem
historickych hodnot za rok 2012 je CF. MFE (mean forecast error) znaé&i primérnou chybu prognézy na dany rok.

V pfipadé vyhledl inflace spotrebitelskych cen na rok 2012 byly sledované instituce (s
vyjimkou prognéz pro Cinu) naopak charakteristické podhodnocenim skutecnosti. Ceny
tedy v roce 2012 rostly rychleji neZ pfedpokladdala vétdina prognostikd. Tomuto vyvoji
odpovidaji obrazky VI-9 az VI-12, které znazorfuji vzajemny vztah mezi chybami
prognéz rGstu HDP a inflace CPI. V pfipadé eurozdény, Spojenych statd a Némecka je
tento vztah negativni a pripomina situaci stagflace, kdy je nizSi nez ocekavany
hospodaFsky rdst doprovdzen vys&im neZ oéekdvanym rlstem spotiebitelskych cen.
NizSi progndzovana inflace pravdépodobné souvisela s velmi dobrfe ukotvenymi
infla¢nimi ocekavanimi v roce 2012 ve sledovanych vyspélych ekonomikach, nebot
v priméru dosahly progndzy inflace pro eurozénu, Spojené staty a Némecko hodnot 2
%, resp. 1,9 % a 1,9 %.
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Obrazek 5-8 Chyby prognoz inflace spotrebitelskych cen na rok 2012 (v p.b.)
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Poznamka: CF-Consensus Forecasts, MMF-Mezinarodni ménovy fond, OECD-Organizace pro hospodarskou spolupraci
a rozvoj, EK-Evropska komise, ECB-Evropska centrdini banka, Fed-Federadini rezervni systém Spojenych statd, DBB-
Deutsche Bundesbank, BOFIT-Institut finské centralni banky pro tranzitivni ekonomiky. Zdrojem historickych hodnot
za rok 2012 je CF. MFE (mean forecast error) znaci prdmérnou chybu prognézy na dany rok.

Podivame-li se na presnost jednotlivych progndz inflace spotrebitelskych cen, tak v
prdméru za vdechny zemé& a prognézované horizonty nejlépe predpovidala OECD.
Nejvétsi variability tedy nejistoty dosahovaly prognézy inflace pro Cinu, coz je dano jeji
relativné vyssi Urovni inflace v porovnani se zbyvajicimi porovnavanymi zemémi.
Nejnizsi variability dosahovaly prognézy inflace pro Némecko. V pohledu na jednotlivé
zemé se vitézem v pFesnosti prognéz pro eurozonu a Spojené staty stal CF a EK. Pro

Némecko to byla EK a pro Cinu MMF*,

4V ptipadé Ciny byly k dispozici pouze prognézy CF, MMF a OECD.
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Obrazek VI-9 az VI-12 Vztah mezi chybami predikce ristu HDP a CPI (v p.b.)
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2 Vyhodnoceni piresnosti predpovédi zahranicnich Grokovych sazeb

V GEVu jsou rovnéz sledovany vyhledy kratkodobych urokovych sazeb, které jsou
odvozovany z terminovych trznich kontraktl, a vyhledy dlouhodobych (desetiletych)
vynosQ vladnich dluhopisd, které jsou prebirdny z publikace CF. Vyhledy urokovych
sazeb jsou sledovany pouze pro eurozénu a pro Spojené staty.

Trimési¢ni vyhledy uUrokovych sazeb byly vyhodnoceny za obdobi od kvétna 2011 do
ledna 2013 a jednoleté vyhledy Urokovych sazeb za obdobi od kvétna 2011 do dubna
2012 (viz obrazky VI-13 az VI-14).

Podobné jako o¢ekdvany lepsi nez skuteény rist HDP v eurozéné byly ve sledovaném
obdobi ocekavany vyssi nez nasledné realizované uUrokové sazby. Markantni to bylo
zejména v piipadé jednoletych vyhledd. Tento vyvoj souvisel se zhordovanim
ekonomické situace a rlstem nejistoty v eurozéné, coz dokladaji niz&i nez olekavané
sazby némeckych vladnich dluhopis(, které slouZi jako bezpeé&ny ptistav v dob& narlstu
nejistoty.

Z hlediska predikéni presnosti dopadly lépe vyhledy Euriboru odvozené z vynosové
kfivky ve srovnani s vyhledy publikovanymi v CF.
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Obrazek VI-13 az VI-14 Chyby progndz urokovych sazeb pro eurozénu (v p.b.)
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Poznédmka: Zdrojem realizovanych hodnot je Datastream. MFE (mean forecast error) znadi pridmérnou chybu

predpovédi za sledované obdobi.

V pfipadé Spojenych statd byly vyhledy Urokovych sazeb méné vychyleny, coz ovéem
souviselo s jejich relativné nizsi skutecnou Urovni béhem celého vyhodnocovaného
obdobi, kdy se skute¢né 3M sazby pohybovaly v koridoru ohrani¢ceném hodnotami 0,27
a 0,57 %. Mirné odli§nd byla situace v pfipadé vyhledd vynosd desetiletého vlddniho
dluhopisu, které byly stejné jako v pripadé némeckého vladniho dluhopisu
nadhodnocovany, coz odrdZelo postupny narust nejistoty na svétovych finan&nich trzich
béhem vyhodnocovaného obdobi, ktery byl doprovazen toky kapitalu do ,bezpecnych"
aktiv.

Ve srovnani predpovédi 3M sazeb Libor na americky dolar dopadly v pfipadé
tfimési¢nich vyhledd Iépe progndzy odvozené z trzni vynosové kfivky, naopak v pfipadé
jednoletych vyhledd byl presné&jsi CF.

Obrazek VI-15 az VI-16 Chyby progndz urokovych sazeb pro Spojené staty (v p.b.)
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Poznamka: Zdrojem realizovanych hodnot je Datastream. MFE (mean forecast error) znadi pridmérnou chybu

predpovédi za sledované obdobi.
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3 Vyhodnoceni piesnosti predpovédi kurzti amerického dolaru

GEV poskytuje pravidelné vyhledy mé&nového kurzu USD v{é&i ¢tyFem méndm: euru
(EUR), japonskému jenu (JPY), britské libre (GBP) a Svycarskému franku (CHF) jak na
zakladé prognéz CF, tak na zakladé& vyhled( odvozenych z terminovych kontraktd.

V pripadé kurzového paru USD/EUR byl zpocatku nejprve ocekavan slabsi dolar ve
srovnani s naslednou skutecnosti, coz bylo konzistentni s horSim nez ocekavanym
vyvojem Vv eurozéné, zatimco vyvoj ve Spojenych statech tolik neprekvapoval (viz
kapitola 1). Z hlediska chyb predpovédi dosahoval jak CF, tak trzni vyhledy pouze
nepatrné rozdily, tedy de facto stejnou presnost predpovédi.

Podobné se vyvijely chyby predpovédi kurzu USD/GBP, kdy byl také pfiblizné do konce
roku 2011 predpokladan spiSe slabsi dolar ve srovnani s naslednou skutecnosti.
Z hlediska presnosti predpovédi dopadly mirné Iépe trzni vyhledy na Ukor progndéz CF.

Obrazek VI-17 az VI-18 Chyby prognézy ménového kurzu USD/EUR
Trimésic¢ni vyhledy Jednoleté vyhledy
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Obrazek VI-19 az VI-20 Chyby prognézy ménového kurzu USD/GBP
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Obrazek VI-21 az VI-22 Chyby prognézy ménového kurzu JPY/USD
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Obrazek VI-23 az VI-24 Chyby progndézy ménového kurzu CHF/USD
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Chyby prognéz ménového kurzu JPY/USD byly zejména ovlivhény uvolnénim meénové
politiky v Japonsku od konce roku 2012. Tento krok ménové trhy prekvapil nejen
v ro¢nim horizontu, ale také v tfimésicnim horizontu. Progndzy tak byly na konci
vyhodnocovaného obdobi vyrazné vychylené smérem k silnéjSimu kurzu japonského
jenu ve srovnani se skutecnosti.

Vyhledy ménového kurzu CHF/USD byly ovlivnény ustanovenim stropu pro kurz
CHF/EUR na hodnoté 1,2 v zari 2011. Tento krok mél za nasledek kladnou chybu
predpovédi CHF/USD na toto obdobi, tedy ocekavani silnéjsiho franku ve srovnani se

skutecnosti. Nicméné ve zbytku vyhodnocovaného obdobi byly zejména jednoleté trzni

vyhledy relativhé presné.
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4 Vyhodnoceni presnosti predpovédi ceny ropy

Chyby progndéz ceny ropy na tfi mésice dopredu byly ve vyhodnocovaném obdobi
volatilni. V prdméru byly nicméné chyby trznich vyhledl pro cenu ropy Brent relativné
Uspé&sné.® Vyhledy na rok dopiedu predpokladaly v priméru vy&&i cenu ropy ve srovnani
se skute¢nosti, coz se tykalo zejména vyhledd pro ropu WTI. Ze vzajemného srovnani
presnosti progndéz ceny ropy WTI vysly mirné lépe progndézy odvozené z trznich
terminovanych kontraktd.

Obrazek VI-25 az VI-26 Chyby progndéz ceny ropy (v USD/b.)

Trimésicni vyhledy Jednoleté vyhledy
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Provedené vyhodnoceni presnosti predpovédi zahrnutych v GEVu ukazalo, ze rok 2012
prekvapil vétsinu prognostiki hor$im neZ odekdvanym vyvojem HDP. Pouze v ptipadé
Spojenych statl se ocekdvany relativné solidni hospodaFsky rlst viceméné naplnil.
Z hlediska ptesnosti jednotlivych prognéz rlstu HDP dosadhly v priméru za vdechny
zemé a progndzované horizonty nejmensi zaporné chyby predpovédi EK ndasledované
CF. Nejvétsi presnost predikce ekonomiky eurozony prokazal CF spolecné s OECD a EK.
Vyvoj HDP Spojenych statd nejlépe progndézoval MMF, naopak prognézy Fedu byly
charakteristické nejvétsi chybou. Vyvoj némeckého HDP nejlépe prognoézovala
Bundesbanka a HDP Ciny BOFIT.

V pfipadé vyhledd inflace spvotrebltelsk;'/ch cen na rok 2012 naopak sledované instituce
(s vyjimkou prognéz pro Cinu) vyvoj podhodnotily. Ceny tedy v roce 2012 rostly
rychleji, nez predpokladala vétsina prognostik(. Podivdme-li se na presnost jednotlivych
progndz inflace spottebitelskych cen, tak v priméru za v8echny zemé a prognézované
horizonty nejlépe predpovidala inflaci spotrebitelskych cen OECD. V pohledu na
jednotlivé zemé se vitézem v presnosti prognéz pro eurozénu a Spojené staty stal CF a
EK. Pro Némecko to byla EK a pro Cinu MMF.

Podobné jako oc”:ekévany Iepél' nez skuteény rdst HDP v eurozéné byly ve sledovaném
obdobi ocekavany vyssi nez nasledné realizované Urokové sazby. Markantni to bylo
zejména v pripadé Jednoletych vyhledl. Tento vyvoj souvisel se zhorSovanim
ekonomické situace a rlstem nejistoty v eurozéné, coZ navic doklddaji nizsi nez

> 0d ledna 2013 zacal CF namisto ceny ropy WTI publikovat progndzy ceny ropy Brent. Od pFistiho vyhodnoceni
tak bude moZné porovnat pfesnost trznich vyhledld ceny ropy Brent s vyhledy CF.
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otekdvané sazby némeckych vladnich dluhopisl, které slouzi jako bezpelny pfistav
v dobé& nardstu nejistoty.

V pripadé kurzového paru USD/EUR byl ve skutecnosti dolar silnéjsi ve srovnani
s oCekavanimi, coz bylo konzistentni s horSim nez ocekdvanym vyvojem v eurozdné,
zatimco vyvoj ve Spojenych statech tolik neprekvapoval. Podobné se vyvijely chyby
predpovédi kurzu USD/GBP. Chyby progndéz meénového kurzu JPY/USD byly ovlivhény
uvolnénim meénové politiky v Japonsku od konce roku 2012. Tento krok ménové trhy
prekvapil nejen v ro¢nim horizontu, ale také v tfimési¢nim horizontu. Progndzy tak byly
na konci vyhodnocovaného obdobi vyrazné vychylené smérem k silnéjSimu kurzu
japonského jenu ve srovnani se skutecnosti. Vyhledy ménového kurzu CHF/USD byly
ovlivnény ustanovenim stropu pro kurz CHF/EUR na hodnoté 1,2 v zari 2011. Tento krok
meél za nasledek kladnou chybu predpovédi CHF/USD na toto obdobi, tedy ocekavani
silnéjSiho franku ve srovnani se skutecnosti. Nicméné ve zbytku vyhodnocovaného
obdobi byly zejména jednoleté trzni vyhledy relativné presné.

Chyby prognéz ceny ropy na tfi mésice dopredu byly ve vyhodnocovaném obdobi
volatilni. V priméru byly nicméné trzni vyhledy pro cenu ropy Brent relativné Gspésné.
Vyhledy na rok doptedu predpokladaly v priméru vy$si cenu ropy ve srovnani se
skutecnosti.
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Al. Zmeéna predikci HDP pro rok 2013
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A2. Zména predikci inflace pro rok 2013
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A3. Pouzité zkratky
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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 (centrdlni 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
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6
Vyvoj cen byt ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy 2013-5
(Michal Hlavacek a Lubos Komarek)
Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip 2013-4
Novotny)
Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sora Benecka) 2013-3
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Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek) 2013-2

Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubos Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1
¢. 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)

Zmeény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi 2012-8

(Vladimir Zddarsky)

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
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¢. GEVu
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona 2011-8
Benecka)
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
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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