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1. SHRNUTI

Zarijové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfindsi pravidelny prehled aktudlniho i ocekavaného
vyvoje ve vybranych rozvinutych a rozvijejicich se ekonomikach se zamérenim na hlavni hospodarské
veli¢iny, jako jsou HDP, inflace, pfedstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V
tomto Cisle je nase pozornost tematicky dale zaostfena na analyzu klimatickych podminek a jejich vlivu na
ceny potravin a celkovou inflaci. Uvedeny efekt je demonstrovan zejména na prikladu lonského sucha ve
Spojenych statech, které se nasledné projevilo ve zvySeni cen potravinarskych komodit a navaznych
produktd, coZ posléze vyUstilo v globalni zvy$eni cen potravin.

Aktualizované vyhledy ekonomického rlstu pro letodni rok se pro nédmi sledované rozvinuté ekonomiky
mirné& zlep$ily nebo stabilizovaly; obdobny zavér plyne i z vyvoje témé&F véech predstihovych ukazateld.
Vyhledy pro rok 2014 ukazuji na zlepSeni ekonomické vykonnosti v USA a Japonsku. Naopak zhorSena
predpovéd ekonomického rlistu pro leto$ni rok byla zaznamenana pro skupinu zemi BRIC (vyjma Ciny), kde
rovnéz dodlo k mirnému sniZeni vyhledl pro rok 2014. Vyhled inflace zlstava s vyjimkou Indie stabilni,
kdyz velmi pozvolna se rodici globalni oZiveni ekonomické aktivity a vyvoj na komoditnich trzich aktudlné
nesignalizuji inflacni rizika.
Vyhledy Grokovych sazeb ve Spojenych statech a eurozéné stale vyrazné&ji ukazuji na mirny narlst sazeb
napri¢ jednotlivymi splatnostmi v horizontu roku 2014. Smérem nahoru byl nové revidovan trzni vyhled
urokovych sazeb pro rok 2015. Americky dolar by v ro¢nim horizontu mél mirné posilit k euru a ostatnim
rezervnim ménam, a rovnéz mirné oproti brazilské a ruské méné. Naopak mirné oslabeni USD se v daném
horizontu ocekava vici ¢inské mé&né a vyrazn&ji pak k méné indické. Vyhled dolarovych cen ropy i zemniho
plynu stale z(stava pozvolné klesajici az do konce roku 2015. Vyhled potravinaiskych komodit je celkové
stabilni, avéak odligny v jednotlivych slozkach. Ceny primyslovych kovt by ve stejném &asovém horizontu
mély pozvolna rust.
Vyhled globalniho ekonomického vyvoje v roce 2013 Vyhled cen ropy Brent v
prosinci 2013

12 -

105.00

QD 100.00

95.00

Inflace, %

CN

90.00

85.00

80.00

VII-13  IX-13

Riist HDP, %

5-6 17 -18

Podil zemédélstvi
na HDP, %

Velikost jednotlivych bodl znazorruje velikost zemé / regionu podle nominalniho HDP v americkych dolarech v roce 2011. Barvou je oznaCen
podil zemédélstvi na HDP v letech 2009-2012, %. Seda barva je predpovéd’ CF (HDP, inflace) a Bloomberg (cena ropy) z predchoziho mésice.
[Uzavérka dat: 12. zafi 2013]

Zdroj: Bloomberg, Consensus Economics, World Bank, UNECE vypocty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE
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I1.1 Vyhled HDP vyspélych zemi

Po esti Ctvrtletich poklesu se mezikvartalni rlst HDP eurozény ve 2. &tvrtleti 2013 prehoupl do kladnych
hodnot a byl taZeny pFedevdim rlstem ekonomické aktivity v Némecku a ve Francii. PFestoZe vyvoj
makroekonomickych indikatorl neni jednoznaény, pfiznivy vyvoj HDP se promitl do novych vyhledl ECB a
CF, které snizily pro rok 2013 o 0,2 p.b. vyhled celoro¢niho poklesu ekonomiky regionu na -0,4 % (u ECB
jde o median vyhledd, ktery se zlepsil diky posunuti dolni hranice vyhledd). Rdst Némecka zvysil CF na
0,5 %. Navrat eurozény na rlstovou trajektorii bude podle ECB podpofen postupné rostouci domaci
poptavkou, a to diky pfiznivému vlivu snizeni inflace komodit na redlny dichod a uvolnéné ménové politiky.
V delSim horizontu by méla podpofit domaci poptavku v eurozéné méneé restriktivni fiskalni politika a vyssi
nabidka Gvérd. Cisty vyvoz by mél rovnéZ pozitivné pfispét k celkovému ekonomickému rdstu, jeho kladny
prispévek k HDP se ovsem bude Casem snizovat. Vyhled USA pro letosSni rok se rovnéz zlepsil, a to na
1,6 %. O¢ekavané zlepseni makroekonomickych indikatord, zejména vyvoje na trhu prace, zvysuje ovéem
obavy z vystupu Fedu z QE3. Japonsko letos poroste 1,9% tempem.

Ve vyhledech CF pro eurozénu a Némecko na pfristi rok ke zméné nedoslo. Naproti tomu ECB revidovala
svlj vyhled pro rok 2014 smérem k slabsimu rdstu. Nejrychleji ze 4 sledovanych ekonomik by mély pFisti
rok rist Spojené staty (2,7 %) a nejpomalejéi tempo rlstu stale vykaze eurozéna (0,9 — 1,0 %).

Eurozone USA
GDP growth, % 6 GDP growth, %
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/9 IMF, 2013/7 e HIST CF, 2013/9 IMF, 2013/7
——— OECD, 2013/5 —— ECB, 2013/9 ———OECD, 2013/5 Fed, 2013/6
CF IMF OECD ECB CF IMF OECD Fed
2013 -0.4 -0.6 -0.6 -0.4 2013 1.6 1.7 1.9 25
2014 0.9 0.9 11 1.0 2014 2.7 2.7 2.8 3.3
Germany Japan
GDP growth, % 6 GDP growth, %
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—— HIST CF, 2013/9 IMF, 2013/7 ——HIST CF, 2013/9 IMF, 2013/7
—— OECD, 2013/5 —— DBB, 2013/6 ———OECD, 2013/5 —— Bol, 2013/7
CF IMF OECD DBB CF IMF OECD BoJ
2013 0.5 0.3 0.4 0.3 2013 1.9 2.0 1.6 2.8
2014 1.7 13 1.9 15 2014 1.6 1.2 1.4 1.2

Pozndmka: Legenda zobrazuje Udaje 0 posledni predpovédi ve formétu ,Zdroj, rok/mésic* zvefejnéni predpovédi. HIST jsou historické
hodnoty. ECB a Fed: stfed intervalu. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd’
nebyla dostupnda v minulém meésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd’ pro dany rok.
[Uzavérka dat: 12. zafi 2013] .

Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypotty CNB
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11. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

11.2 Vy

Progndza rlstu HDP rozvijejicich se zemi (o kterych se jesté na zacatku roku uvaZovalo jako o motoru
svétového ekonomického rlstu) se i v zafi, podobné jako v minulych mésicich tohoto roku, zhorsila. Ze
sledovanych zemi se nejlépe drzi Cina, kterd véak, aby udrzela viddou planovany rlst, musela pristoupit k
dafiovym $krtdm a zahajeni nového projektu v oblasti vlakové dopravy. V Ciné se navic pro pFisti rok
uvazuje o snizeni cile rlistu ze 7,5 % na 7 %. Nicméné nova data z ekonomiky ukazuiji, ze Cina nabird druhy
dech, kdyz primyslova produkce a maloobchodni trzby v srpnu vyrazné stouply. Objem novych pljéek se v
srpnu dokonce zdvojnasobil, coz s sebou na druhé strané prindsi i jistd rizika. Odhad rlstu HDP snizila z 2,4
% na 1,8 % také ruska vlada. Prezident Putin rovnéz naznacil, Ze v souladu s novymi odhady bude nutné
pfistoupit ke sniZovani vydajd. Vyrazné pomalejsi rlst ukazuji také nové odhady CF pro Brazilii a Indii

hled HDP zemi skupiny BRIC

(snizeni 0 0,3 p.b. resp. 0 0,6 p. b. tento rok a 0 0,5 p.b. respektive 0 0,4 p. b. pro pristi rok).

Brazil
GDP growth, %
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—HIST CF, 2013/9 IMF, 2013/7
——— OECD, 2013/5 = EIU, 2013/9
CF IMF OECD EIU
2013 2.2 2.5 2.9 2.0
2014 2.7 3.2 3.5 2.5
India
GDP growth, %
8 / \
7 7 \
i %
5
4
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
———HIST CF, 2013/9 IMF, 2013/7
——— OECD, 2013/5 ——— EIU, 2013/9
CF IMF OECD EIU
2013 4.9 5.6 5.3 5.5
2014 5.9 6.3 6.4 6.1

Poznamka; Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic* zverejnéni predpovédi. 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: 12. zafi 2013] 5
Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, wpotty CNB.
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
——HIST CF,2013/9 IMF, 2013/7
——— OECD, 2013/5 —— EIU, 2013/9
CF IMF OECD EIU
2013 2.3 2.5 2.3 2.2
2014 2.9 3.3 3.6 3.3
China
GDP growth, %
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———HIST CF,2013/9 IMF, 2013/7
= OECD, 2013/5 = EIU, 2013/9
CF IMF OECD EIU
2013 7.5 7.8 7.8 7.5
2014 7.4 7.7 8.4 7.3
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I1.3 Vyhled inflace ve vyspélych zemich

Novy vyhled CF ponechal vyhled inflace za rok 2013 u vSech vyspélych ekonomik sledovanych v GEVu beze
zmény; novy C&tvrtletni vyhled ECB oproti ¢ervnovému vyhledu mirné zvysil pfedpovéd leto3niho rdstu cen v
eurozéné. V roce 2013 dosahne inflace ve vSech sledovanych vyspélych ekonomikach 1,5 — 1,6 %.
Vyjimkou je opét Japonsko, kde by rlst spottebitelskych cen dle CF nemél prekrodit 0,1 %. Vyhled nizké
celoroéni inflace stale odrazi zpomaleni cen energetickych komodit a zhodnocenim eura v 1. poloviné 2013.
Nové vyhledy inflace ECB potitaji s klesajicim trendem ve vyvoji cen ropy na celém horizontu vyhled(. Rdst
spotFebitelskych cen Ize prozatim o¢ekavat pouze mirny i kvili slabé domaci poptavce. Piisti rok Ize nejvétsi
zménu dynamiky cen ocdekavat pouze v Japonsku, kde by inflace méla zrychlit na 2,2 %, predevsim diky
ozZiveni japonské ekonomiky spolu se zvySenim spotfebnich dani a uvolnénou ménovou politikou a oslabeni
jenu. U ostatnich sledovanych ekonomik pFisti rok nepfinese vyrazné zmény. Inflace v eurozéné zlstane na
lofiské Grovni, spotiebitelské ceny v Némecku zrychli rQst na 1,8 % a ve Spojenych statech na 1,8 %.

Eurozone USA
Inflation, % 4 Inflation, %
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
——HIST CF, 2013/9 IMF, 2013/4 ——HIST CF, 2013/9 IMF, 2013/4
——— OECD, 2013/5 —— ECB, 2013/9 ———OECD, 2013/5 Fed, 2013/6
CF IMF OECD ECB CF IMF OECD Fed
2013 15 1.7 15 1.5 2013 1.5 1.8 1.6 1.0
2014 1.5 1.5 1.2 1.3 2014 1.9 1.7 1.9 1.7
Germany Japan
Inflation, % 4 Inflation, %
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

——HIST CF,2013/9 IMF, 2013/4 ———HIST CF,2013/9 IMF, 2013/4

——— OECD, 2013/5 —— DBB, 2013/6 ——— OECD, 2013/5 —— Bal, 2013/7
CF IMF OECD DBB CF IMF OECD BoJ
2013 1.6 1.6 1.6 1.6 2013 0.1 0.1 -0.1 0.7
2014 1.8 1.7 2.0 1.5 2014 2.2 3.0 1.8 3.2

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

[Uzavérka dat: 12. zafi 2013] .

Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypotty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

11.4 Vyhled inflace zemi skupiny BRIC

Inflace nadéle zlstédvd vyznamnym problémem vdech zemi BRIC kromé Ciny. V Ciné se inflace v
soucasnosti pohybuje hluboko pod 3,5% planem vilady a podle aktualizovanych progndz by tam také méla
zUstat. Nad cilem se inflace udrzuje navzdory ekonomickému zpomaleni v Rusku, jehoz vlada se cenovému
rlstu rozhodla &elit zmrazenim statem regulovanych cen sluZeb (napf. ceny plynu, elektfiny a Zelezniéni
dopravy). V Brazilii sice inflace klesla na osmimé&si¢ni minimum, ale zvysila se u vyrobkl pro domacnosti,
coz miZe oslabit jejich kupni silu. Nejvétsi problém pFedstavuje rlst spotiebitelskych cen v Indii, kterd
prochazi financni krizi spojenou se znehodnocenim rupie, coz zvySuje dovozni ceny a vytvari dalsi tlaky na
rUst inflace. Vyhled CF pro rist spotiebitelskych cen v Indii se tak pro tento rok zvysil o 0,2 p. b. a pro ten
nasledujici o 0,3 p.b.

Brazil Russia
Inflation, % 1 Inflation, %
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/9 IMF, 2013/4 e HIST CF, 2013/9 IMF, 2013/4
———— OECD, 2013/5 === EIU, 2013/9 ———— OECD, 2013/5 === EIU, 2013/9
CF IMF OECD EIU CF IMF OECD EIU
2013 5.8 6.1 6.2 6.4 2013 6.0 6.9 6.6 6.4
2014 5.6 4.7 5.2 5.9 2014 5.5 6.2 5.4 5.5
India China
Inflation, % ; Inflation, %
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
———HIST CF, 2013/9 IMF, 2013/4 ———HIST CF, 2013/9 IMF, 2013/4
——— OECD, 2013/5 —— EIU, 2013/9 ——— OECD, 2013/5 —— EIU, 2013/9
CF IMF OECD EIU CF IMF OECD EIU
2013 8.7 10.8 8.4 9.6 2013 2.6 3.0 2.5 2.7
2014 7.6 10.7 6.9 9.0 2014 3.0 3.0 2.6 3.6

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

[Uzavérka dat: 12. zafi 2013] 5

Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypotty CNB.
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Globalni ekonomicky vyhled se v srpnu déle zlepsil. PMI (Indexy nakupnich manaZerd) v primyslu se ve
véech sledovanych zemich a regionech dale zvysil nad hranici 50 bodl. Nejvy$si hodnoty dosahl PMI v USA
a spolu s rlstem téméF véech predstihovych ukazateld signalizuje vyrazné oZiveni ve zbytku letodniho roku.
PMI eurozény je po dvou letech jiz druhym mésicem nad hranici 50 bodl a dohromady s hodnotami
ostatnich predstihovych ukazatell naznacuje spise slabsi oZiveni ve 2. poloviné roku. Také némecky PMI se
dale zvysil nad 50bodovou hranici pouze mirng&, co? sv&déi ve prospéch pomalejsiho ekonomického rlstu
(presto zUstavaji némecké ukazatele znatelné vy$$i nez za celou eurozénu). Téz hodnota ¢inského PMI

nesignalizuje zrychlovani hospodaiského ristu v Ciné.

PMIv primyslu

65
60
55
50
45
40
35 \;u
30 T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
——eurozéna USA Némecko Cina
EA US DE CN
6/13 48,8 50,9 48,6 50,1
7/13 50,3 55,4 50,7 50,3
8/13 51,4 55,7 51,8 51,0
USA
120 110
100 -V N 103
80 A— 96
60 89
40 82
20 1) L] L] L] L] L] L 75
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
UoM-CSI ——CB-CCI
—— CB-LEIl (pr. osa) OECD-CLI (pr. osa)
CB-LEIl  OECD-CLI UoM-CSI  CB-CCI
6/13 95,4 100,9 84,1 82,1
7/13 96,0 101,0 85,1 81,0
8/13 82,1 81,5

Eurozéna
102 60
101 40
2
100 0
0
99
-20
98
/ -40
97 v ’\/ v -60
96 r T T T T T T -80
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
—— OECD-CLI EC-ICI (pr. osa)
EC-CCI (pr. osa) ZEW-ES (pr. osa)
OECD-CLI EC-ICI EC-CCI ZEW-ES
6/13 100,3 -11,2 -18,8 30,6
7/13 100,4 -10,6 -17,4 32,80
8/13 -7,9 -15,6 44,00
Némecko
115 70
110 - AT 50
105 pA— — 30

100 ::;:‘Y
95

90
85
80 s -50
75 T T T T T T -70
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
—— OECD-CLI IFO-BE
ZEW-ES (pr. osa) =—— EC-CCI (pr. osa)
OECD-CLI IFO-BE ZEW-ES EC-CCI
6/13 100,2 102,5 38,5 -3,2
7/13 100,3 102,4 36,3 -2,3
8/13 103,3 42,0 -3,4

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-LEIl = 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. zai{ 2013]
Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databéze OECD, EK, IFO, ZEW, CB a University of Michigan.
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V. VYHLED UROKOVYCH SAZEB A KURZU

IV.1 Vyhled arokovych sazeb v eurozoné a v USA

Od poloviny srpna eurové sazby v obou splatnostech nedoznaly vyznamnych zmén a udrzuji se na urovni
0,23 % pro tfimési¢ni a 0,55 % pro jednoletou splatnost. Oproti minulému meésici byl vSak revidovan trzni
vyhled smérem nahoru a to zejména pro rok 2015. ECB po c¢ervencovém oznameni ,forward guidance"
diskutovala i moznost snizeni zakladni sazby, i kdyZ v eurozéné se objevuji znamky oziveni. Cilem zavedeni
,forward guidance" bylo snizit volatilitu a omezit vyrazné reakce trhl na pozitivni zpravy z ekonomiky.
Pfebytecna likvidita v Cervenci a srpnu stagnovala blizko 250 mld. EUR, coZ povazuje ECB za adekvatni
Groveri. Na druhou stranu ale fragmentace v eurozéné zlstdva vyznamna a v pFipadé nutnosti je centralni
banka pfipravena reagovat. Zakladni ménovépoliticka sazba ECB se v zafi nezménila.

Také dolarové sazby LIBOR v obou splatnostech od zacdatku srpna stagnovaly a to na urovni 0,26 % pro 3M
a 0,66 % pro 1R. Trzni vyhledy se podobné jako v pfipadé eurovych sazeb posunuly nahoru zejména pro
rok 2015. Zarijovy CF také zvysil vyhled vynosu 10R amerického vladniho dluhopisu po celém horizontu,
pficemZ némecky Bund je vyssi jen v ro¢nim horizontu.

EUROZONA USA

0 r T T T T T T T 1 0 r T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
——3M Euribor 1R EURIBOR 10R Bund ——USD LIBOR 3M USD LIBOR 1R Treasury 10R

08/13 09/13 06/14 12/14 06/15 12/15 08/13 09/13 06/14 12/14 06/15 12/15

EURIBOR 3M 023 0,23 043 066 0,9 1,27 USDLIBOR3M 0,26 0,26 045 0,77 1,23 1,77

EURIBOR 1R 0,54 055 1,06 1,53 2,07 2,63 USDLIBOR1R 0,67 0,67 1,39 224 3,26 4,32
08/13 09/13 12/13 09/14 08/13 09/13 12/13 09/14

Bund 10R 1,80 1,7 1,8 Treasury 10R 2,73 2,8 3,3

Pozndmka: Predpovédi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou vytvoreny na zakladé implikovanych sazeb z vynosové kfivky mezibankovniho trhu
(od 4M do 15M jsou pouZity sazby FRA, pro delsi horizont upravené IRS sazby). Predpovédi vynosl némeckého a amerického vladniho
dluhopisu (Bund 10R a Treasury 10R) jsou pfevzaty z CF. [Uzavérka dat: 9. zafi 2013]

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

IV.2 Vyhled kurz@ vybranych mén

Nejistota ohledn& omezovani nédkupl Fedem a tedy i volatilita amerického dolaru se v &ervenci a srpnu
snizila. Nejnové&jsi daje z americké ekonomiky (primyslové produkce, trh prace) viak naznaéuji, Zze oZiveni
neni tak pevné, jak se oCekavalo. Na druhé strané predstihové ukazatele pro eurozénu vyznivaji pfiznivé pfi
nezméné&ném sméFovani politiky ECB, takZe euro viéi dolaru i v srpnu posilovalo. Korekci pfineslo vyhroceni
konfliktu v Syrii a obavy investori z vyvoje v rozvijejicich se ekonomikéch, které byly zasazeny odlivy
kapitalu. ZaFijovy CF v&ak i nadale o¢ekava oslabeni eura vi¢i americkému dolaru v horizontu jednoho roku.
Nezménén zlstava i vyhled pro japonsky jen, ktery v srpnu v(¢i dolaru spide oslaboval. Nejnovéjsi data
v8ak vyznivaji pFiznivé a dalsi rozsifeni ménovych stimull, ke kterym je centrdini banka pfipravena
pfistoupit, se zda byt malo pravdépodobné. OZiveni se projevuje i ve Velké Britanii, takze britskd ména v{¢i
dolaru v zavéru srpna posilovala a také vyhled oproti minulému mésici byl revidovan smérem k silnéjsSim
hodnotam libry. Odliv kapitalu zpét do eurozény pfispiva k udrzeni kurzového stropu Svycarského franku a
ména by dle zafijového CF méla dale v{¢i euru i dolaru oslabovat.

Jiz ¢tyfi mésice trvajici oslabovani mén zemi BRIC (s vyjimkou Ciny) se na konci srpna zastavilo a na
zacatku zafi mény mirné vU0¢&i dolaru posilily. Jejich vyhledy v$ak oproti minulému mésici byly opét
revidovany smérem k slabsSim hodnotam. Zemi nejvice zasazenou odlivem kapitalu byla Indie, zejména
kvili vysokému deficitu b&Zného Gctu (4,8 % HDP). Centrdlni banka pak reagovala na volatilitu kurzu
zavedenim ménovych swapl (véetné Fady finanénich reforem). Také brazilska centraini banka zavedla denni
swapové aukce s cilem snizit tlak na oslabovani mény. Prfipravenost reagovat na vykyvy spojené s
ukoncéenim QE avizovala i Cinska centralni banka a volatilita renminbi klesla na minima z roku 2010. Prvnim
krokem bylo omezeni pasma okolo referen¢ni hodnoty na polovinu, tj. 0,5 %. Centralni banka také stale
dodava likviditu bankovnimu sektoru ve formé reverznich repo operaci.
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1V. VYHLED UROKOVYCH SAZEB A KURZU
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RUB/USD (CF) 32,99 32,87 33,21 32,27
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INDICKA RUPIE, CINSKY RENMINBI
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INR/USD (spot) 65,31
INR/USD (CPH 61,94 62,80 62,42 58,52
CNY/USD (spot) 6,12
CNY/USD (CF) 6,13 6,14 6,09 6,00

Poznamka: Smér Sipky oznacuje posileni mény vic¢i americkému dolaru. Hodnoty kurz{ jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz
nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje
aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu. [Uzavérka dat: 9. zafi 2013]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, Consensus

Forecasts, vypocCty CNB.
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V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent v prvni poloviné ¢ervence rostla v disledku vyostiené situace v Egypté. Poté se zhruba na
mésic ustdlila v pAsmu cca 107-109 USD/b a mirnymi vykyvy reagovala na protichlidné zpravy, podle
kterych trh odhadoval stav globalni ekonomiky. Citlivé obchodnici reagovali zejména na vyvoj makro
ukazatelG v Cin&. Reakce na zpravy z americké ekonomiky byly méné jednoznaéné, nebot dobré zpravy
zaroveri znamenaly vétsi pravdépodobnost omezeni mé&novych stimuld Fedu a naopak. V poloviné srpna se
cena ropy Brent pfesunula cca o 2 USD/b vySe v reakci na dalsi pokles tézby v Libyi a zostfeni situace v
Egypté a nasledné kolisala kolem hodnoty 110 USD/b. Na konci srpna cena rychle vzrostla o dalSich cca 5
USD/b, kdyZ Spojené staty pohrozily vojenskou intervenci v Syrii, poté viak doslo k ¢astecnému zklidnéni,
kdyZ Rusko ziskalo podporu pro navrZzené politické feSeni situace v Syrii, a cena se vratila k hodnoté 111
USD/b. Na trhu s ropou i nadale dochazi ke zvysené spekulativni aktivité. Poté, co se rozpéti mezi cenou
ropy Brent a WTI v poloviné Cervence snizilo az témér k nule, presunuly se spekulativni obchody spiSe na
trh s ropou Brent, ktera je citlivéjSi na napéti na Blizkém Vychodé a na vypadky tézby v severni Africe.
Cenova prémie Brentu tak opét vzrostla na cca 4 USD/b.

Trzni vyhled cen ropy Brent se sice v dlsledku aktudlnich rizik posunul vzhiru, je vSak stéle vice klesajici,
coz znamend, ze z fundamentalniho pohledu se oclekava uspokojiva nabidka ropy vzhledem k oCekavané
poptavce. 1 zafijovy CF predpovidd postupny pokles ceny v horizontu 3 mésici na 109 USD/b a na 106.8
USD/b za rok. V dostate¢né nabidce ropy se shoduji jak IEA, tak kartel OPEC, ktery v disledku rlstu t&zby
ropy v zemich mimo OPEC odhaduje pokles svého trzniho podilu a rist volnych t&Zebnich kapacit. Rizikem
na strané poptavky je aktudlni oslabeni mé&novych kurzd nékterych rozvijejicich se zemi. Komeréni zasoby
ropy a ropnych produktl v zemich OECD sice poklesly vyrazné pod pétilety primér, ale ve dnech budouci
spotfeby jsou nadéle mirné nadprimérné.

VYHLED CEN ROPY A ZEMN{HO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH
140 PRODUKTU V OECD
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MAX/MIN SR minimum Zasoby SR primér
Brent WTI Plyn
2013 -2,11 6,64 -6,86
2014 -3,91 -2,95 -4,82
SVETOVA SPOTREBA ROPY A ROPNYCH PRODUKCE, CELKOVE A REZERVN{
PRODUKTU KAPACITY ZEMi OPEC
94 36 12
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Rezervni kapacity (pr. osa) Celkové tézebni kapacity
—IEA EIA OPEC Produkce zemi OPEC
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2013 0,99 1,26 0,98 2013 -2,76 -1,92 10,22
2014 1,21 1,32 1,14 2014 -1,79 3,24 67,60

Pozndmka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m?® (data MMF, vyhlazeno HP filtrem).
Budouci ceny ropy (Seda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach
jsou mezirocni zmény v %. Celkové zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemich OECD v€. priméru, maxima a minima za minulych
pét let v mid. barell. Svétova spotreba ropy a ropnych produkté v mil. barell/den. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC v mil.
bareld/den (odhad EIA). [Uzavérka dat: 12. zafi 2013]

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

Celkovy index cen neenergetickych surovin v srpnu pokracoval v souladu s minulou predpovédi jesté
v poklesu. Ten se ale v prvni poloviné zafi zna¢né zmirnil a v nasledujicich mésicich by mél index zacit
nepatrné rlst, v roce 2014 pak stagnovat. K srpnovému poklesu celkového indexu ptispély zejména ceny
potravin, které v souhrnu dale vyrazné klesly (i kdyz o trochu méné, nez predpokladala predpovéd). V zafi
se v3ak index potravinafskych komodit obratil k mirnému rlstu, ktery by mél pokracovat do poloviny
pridtiho roku. Naopak pokles cen primyslovych kovi se podle ogekavani jiz v srpnu obratil k rlstu, i kdyz
slabdimu, neZ pfedpokladala minuld pfedpovéd. Vzhledem k slabnoucimu ekonomickému ristu ve velkych
rozvijejicich se ekonomikach se ocekava dalsi rist indexu cen primyslovych kovl jen mirnym tempem.

Co se tyCe jednotlivych slozek indexu potravinarskych komodit, dalSi pokles vykazala cena pSenice, jejiz
vyhled zGstdvd mirné rostouci. Ceny kukufice a séji po silném propadu v poloving ¢ervence pokracovaly
v poklesu do pllky srpna a poté zacaly rlist. Vyhled ceny kukufice je rostouci, naopak cena séji by méla
jesté dale vyrazné poklesnout. Cena veprového masa v poloviné srpna silné poklesla z historickych maxim,
dalSi vyrazny pokles se o¢ekava v prvni poloviné pfistiho roku. Vysoko se naopak drzi cena hovéziho masa

s vyhledem na rlst na dal$i historickd maxima.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT
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PSenice  Kukurice RyZze Séja
2013 9,5 -15,0 3,9 2,7
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2013 5,4 2,5 53 -19,7
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Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich indexd The Economist. VSechny ceny ve formé
indexti 2005 = 100 (grafy) a procentni zmény (tabulky) [Uzavérka dat: 12. zafi 2013].

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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VI. ZAOSTRENO NA...

SUCHO A JEHO VLIV NA CENY POTRAVIN A CELKOVOU INFLACI*

Tento Clanek ukazuje, jak pFirodni jevy jako sucho mohou ovliviiovat ceny potravin a
celkovou inflaci. Uvedeny efekt demonstrujeme hlavné na prikladu loriského sucha ve
Spojenych statech, které vyrazné snizilo drodu a kvalitu obilovin, kukufice a séji. To se
projevilo nejen na cenach danych komodit, ale i na cenach dalSich navaznych produktd
a nasledné v globalnich cenach potravin. Slozka potravin hraje vyznamnou roli ve
spotfebnim kosi rozvijejicich se zemi, kde jejich volatilita vyrazné ovliviiuje celkovou
inflaci. Centralnim bankam cilujicim inflaci tak mohou volatilni ceny potravin zp{sobovat
tézkosti. Zejména potom centralnim bankam v rozvijejicich se zemich, které jsou
charakteristické vyssim podilem potravin ve spotfebnim kosi.

Uvod

Jednotlivé c¢asti svéta prosly za poslednich nékolik let vicero potravinovymi krizemi, viz
napf. Krugman (2011). Prdvodni jevy téchto krizi nejsou tak citelné ve Spojenych
statech nebo ve vyspélych evropskych zemich, ale jejich dopad v rozvojovych a
rozvijejicich se statech, kde naklady na potraviny tvofi velkou ¢ast rozpo¢td domacnosti,
mizZe byt devastujici. Podle fady analytikl vysoké ceny potravin mohly stat i za
socidlnimi otfesy v Brazilii, vyvolat protesty v ramci tzv. ,arabského jara“, ale mohly by
i zvySovat obezitu nebo byt jednou z pfic¢in zavadéni ochranarskych opatreni. Vliv
zvySené volatility cen potravin presahuje také do dalSich odvétvi, jako je zpracovani
potravin, vyroba zafizeni pro producenty, maloobchod, pojistovnictvi, ale i véda,
chemicky primysl a genetické inZzenyrstvi.

Zatimco o disledcich volatility cen potravin ¢teme pravidelné v dennim tisku, o pfi¢inach
volatility cen potravin panuje Ziva diskuze. V tomto clanku se pokusime predstavit
nékolik faktort, které maji vyznamny vliv na tvorbu cen potravin. Zamé&fime se hlavné
na nabidkovou stranu a zabyvat se budeme klimatickymi zménami spojenymi
s dlouhymi obdobimi sucha. PFiklad sucha, jaké postihlo loni Spojené staty, mtze slouZit
jako modelovy ptiklad $oku do nabidky. Reakce trhd je do uréité miry podobna i
v pfipadech povodni nebo jinych klimatickych jevd pozorovanych v daldich zemich.
Vzhledem ktomu, Zze Spojené staty jsou vyznamnym globdlnim hracem na
zemédélském trhu, jsou dusledky taméjsich klimatickych jevl vyrazné i v globalnim
méfitku. Témito dlsledky jsou zvydené ceny potravinaiskych komodit, které se prelévaji
do globalnich cen potravin a ndsledné i celkové inflace v jednotlivych zemich.

Obrazek VI-1: Transmise vykyvQ poc&asi do celkové inflace

Sok v cenéch
potravinarskych
komodit

Sok v globélnich ~ Sok do celkové
cenach potravin inflace statd

\ 4

A4

Vykyv v pocasi

1. Zmény klimatu a vykyvy pocasi

Vykyvy pocasi, které maji silny vliv na Urodu, se v poslednich letech vyskytuji pomérné
¢asto. Za minulé tfi roky jsme byli svédky rlznych meteorologickych jevd, které mély
vétsSi ¢i mensSi vliv na globalni ceny potravin. Zda se, Zze v souvislosti s globalnimi
zménami klimatu, takovych udalosti v posledni dobé pribyva (viz obrazek VI-2). V roce
2010 postihlo Rusko sucho, které znitilo 25 % Urody pSenice a zpUsobilo rozsahlé
pozary. V dusledku toho vzrostly svétové ceny pdenice o 60 az 80 % oproti zacatku

! Autorem je Viktor Zeisel (viktor.zeisel@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou vlastni a neodraZeji nezbytné
oficiadlni pozici Ceské narodni banky.
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sezény. Odhadované gkody ¢inily 1,4 mld. USD. V Pakistanu monzunové desté zplsobily
rekordni zaplavy a zni¢ily zemé&dé&lskou pldu, na které se péstovala penice, ryze, tabak
a bavlna. Povodné navic zabily 450 000 kust hospodaFskych zvifat. Ve stejném roce
sucho zapfic¢inilo pokles pritoku feky Rio Negro, kterd je hlavnim pFitokem Amazonky,
na historicky nejnizéi hodnoty. To zplsobilo vyrazny pokles produkce soéji v Jizni
Americe. V severni Africe suchd plda pfi sédzeni a nepravidelné de&té zpUsobily pokles
celkové urody o 18 % oproti predchazejicimu roku.

Obréazek VI-2: Vyznamné klimatické udalosti od roku 2010

Zdroj: Sager (2013)

V roce 2011 v Africkém rohu vina sucha zplsobila hladomor a humanitérni krizi
v Somalsku, kdyZ zdecimovala pastviny a vedla k umrti vyznamné c¢asti hospodarskych
zvirat. Nejvétsiho svétového vyvozce ryze, Thajsko, postihly monzunové desté, které
zplsobily bleskové povodné a zplsobily §kody odhadem za 1,3 mld. USD. Ve stejném
roce udefil na americké atlantské pobfeZi a Novou Anglii hurikdn Irene a zpusobil
povodné, které zniCily velkou cast urody. Odhadované Skody cinily 7,4 mld. USD.
V témze roce postihla stfedni a jizni planiny v USA velka sucha a vyrazné snizily
produkci, coZ se projevilo na ztrdt& zemédélcd odhadem ve vy$i 20 mld. USD.
V nasledujicim roce byla Uroda v nékolika ¢astech Severni Afriky o 26 % nizSi nez v roce
2010 kvlli pozdnimu desti a obdobim sucha. Odhadovana $koda ¢ini 1,6 mld. USD. Asi
nejvétsi dopad mélo lonské sucho na americkém stfedozapadé. Postizena byla vétSina
regiond, kde se produkuje kukufice a séja. Sucho zasahlo nejvétsi &ast izemi za vice
nez 50 let.

2. Dlisledky sucha v USA na Grodu

Sucho, které postinlo USA v letech 2008 a 2012, mélo vyznamny vliv na urodu
zemédélskych komodit. Vzhledem k tomu, Ze Spojené staty jsou nejvétSim producentem
kukufrice i soji a tretim nejvétSim producentem psSenice a jsou také nejvétSim
exportérem vSech téchto tfech komodit, ovliviiuje tamni produkce zemédélskych
komodit cely svét.
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I kdyZ sucho v USA v roce 2008 bylo mirnéjsi nez to loniské, jeho efekt byl zvyraznén
dalsimi okolnostmi spojenymi se zemeédélskou vyrobou a suchem, které v tu dobu
postihlo také Australii. V roce 2008 se na rustu cen zemédé&lskych plodin a nasledné
potravin podilely mimo jiné rostouci ceny ropy, produkce bio paliv ve Spojenych statech
a Evropské unii a velké mnozstvi zemédélské pldy ponechané ladem. Lofiské sucho na
americkém stfedozdpadé (viz obrazek VI-2) postihlo pFiblizné 80 % zemé&dé&lské plidy a
stalo se tak nejrozsahlejsi kalamitou podobného druhu od padesatych let minulého
stoleti. Extrémni bylo i svou délkou, kdyz zacalo v Cervnu a pokracovalo az do srpna. Ve
2000 okrsk( dosahlo stupné& katastrofy?. Podle USDA bylo postizeno 60 % rostlinné
vyroby (méreno hodnotou rostlinné vyroby na zasazenych Uzemich v predchazejicim
roce). Zasazeno alespori mirnym suchem?® bylo minimalné 70 % celkové zemédélské
produkce (rostlinné i zivocisSné). Zavazné nebo extrémni sucho postihlo 67 % chovu
skotu a okolo 70 az 75 % produkce kukufice a séji.

Obrazek VI-3: Vyvoj sucha v USA Obrazek VI-4: Rostlinna vyroba v USA
(produkce leva osa, oseta plocha prava osa)
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Zdroj: US Drought Monitor, NASS

V dusledku sucha tak podle Crutchfield (2012) v porovnani s rokem 2011 vyrazné
poklesla Uroda s6ji a hlavné kukurice a to i presto, ze u obou plodin vzrostla plocha, na
které byly zasety (viz obrazek VI-4). U sdji vzrostla plocha o 3 %, zatimco produkce o
3 % poklesla. U kukufice byla situace jesté vaznéjsi, kdyz plocha, na které se péstovala,
vzrostla o 4 %, zatimco produkce klesla o 13 %. Tato Cisla jsou jesté daleko nizsi, nez
byla oCekavani trhu. Od kvétna do listopadu roku 2012 odhady uUrody podle NASS klesly
o0 27,5 % u kukufice a o 7 % u soje. Tento pokles byl zapri¢inén jednak poklesem
vynosu na akr, ale také tim, Ze vice nez 10 % zaseté kukufrice vibec nebylo sklizeno,
coZz znamenalo oproti roku 2010 narUst o plnych 45 %.

Spatné pocasi nemélo vliv pouze na mnozstvi Urody, ale také na jeji kvalitu. Jesté
v kvétnu 2012 hodnotilo NASS pres 75 % urody kukufrice jako dobrou nebo excelentni.
Do konce zafi stejného roku v této kategorii zlstalo pouze 25 % UGrody, kdyz 50 %
urody bylo hodnoceno jako slaba nebo velmi slaba. Podobny vyvoj sledovala také
produkce sdji. Tento nepfiznivy vyvoj mél samozrejmé vliv na ceny zemédélskych
komodit, ale prenesl se také do ostatnich odvétvi, ktera tyto zemédélské komodity
pouzivaji.

2 Katastrofa byla na pfislusnych tzemich vyhlaena Ministerstvem zemédé&lstvi USA (USDA).

3 Podle klasifikace US Drought Monitor.
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3. Vliv irody nejen na ceny zemédélskych komodit

Priméarni dopad sucha a horSi Urody se jak po kvantitativni, tak kvalitativni strance
projevuje pfimo na cenach zasazenych zemédélskych komodit. Podle USDA byla pravé

nabidka kukufice a soéjovych bobl v hospodaiském roce 2012/2013 zvlast dllezitd
vzhledem k omezenym svétovym zasobam z hospodarského roku 2011/2012.

Obrazek VI-5: Cena rostlinnych vyrobki Obrazek VI1-6: Cena skotu a vepirového
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Zdroj: Bloomberg

Z obrazku VI-5 je patrné, Ze v obdobich sucha rapidné vzrostly ceny rostlinnych
vyrobkl. Ceny kukufice a pSenice se od &ervna do srpna zvysily o tfetinu a ceny séji
bezmala o pétinu. Tento vyvoj se odrazil nejen pfimo v indexu cen potravin, ale
vzhledem k tomu, Ze tyto plodiny jsou dulezitym krmivem, mély také vliv na vyvoj na
trhu se skotem. Trh se skotem reaguje na drazsi krmivo v delSim horizontu. Jeho prvni
reakci bylo paradoxné zlevnéni skotu, kdyz se vyrazné zvySila jeho nabidka, jak
zemédélci ocekavali vyssi naklady na chov. Americké ministerstvo zemédélstvi
o¢ekdvalo nejvétsi nardst cen skotu v dlsledku lofiského sucha tento rok na jare. Jeho
cena skutecné stoupla od kvétna lorfiského roku do ledna letosniho roku o 10 %. Kolem
historicky nejvysSich hodnot se dal drZela az do letoSniho dubna.

Jak ceny obilovin, tak ceny masa prispivaji do celkového indexu potravin. Cast
svétového indexu cen potravin (obradzek VI-7) tvofenda obilovinami stoupla ve
sledovaném obdobi lofiského roku o 17 %, index cen mléénych vyrobkd stoupnul do
letodniho dubna o 30 %. Ceny masa zUstaly prekvapivé bez vétdich zmén.

4. Ceny potravin a inflace

Ceny potravin v konecné fazi ovliviiuji celkovy index spotrebitelskych cen v jednotlivych
statech. V nékterych zemich je tento vliv silnéjsi, jinde slabsi. Ve Spojenych statech (a
podobné tomu je i v ostatnich vyspélych ekonomikach) ceny komodit prispivaji do
celkovych cen potravin pouze 15 % (Fawley a Juvenal, 2011), a rovnéz vliv cen potravin
do celkové inflace je ve vyspélych zemich vyrazné nizsi. Zatimco ve Spojenych statech
potraviny tvori méné nez 10 % spotrebniho kosSe, napriklad na Filipinach a v Nigérii tvofi
polovinu spotiebniho koSe (obrazek VI-9).
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Obrazek VI1-7: Svétovy index cen potravin Obrazek VI-8: Inflace v zemich OECD a
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Obrazek VI1-9 Vaha cen potravin v celkové inflaci podle zemi v roce 2013
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Navic vliv zvySovani cen potravin do ostatnich nepotravinovych polozek je ve vyspélych
ekonomikach ve srovnani s témi nerozvinutymi marginalni (Guimaraes et al., 2010).
Zbytek vysledné ceny potravin tvofi maloobchodni marze, logistika a skladovani, ceny
zpracovani surovin a dalSi spojené néklady. Vysledny efekt plyne z obrazku VI-8.
Zatimco do roku 2006 se rozdil v mire inflace mezi vyspélymi a rozvijejicimi se zemémi
snizoval, od roku 2008, kdy doSlo k velkému Soku do cen potravin a ty se staly
volatilnéjsi, se tento rozdil znovu zvysil. Ceny potravin tak zasahuji méné vyvinuté zemé
siln&ji. Pro rozvijejici se zemé&, které zavedly inflaéni cilovani, to mlZe znamenat
vyrazné komplikace, protoze tradi¢ni kandly ménové politiky maji na cenu potravin jen
omezeny vliv. Presto Catdo a Chang (2011) doporucuji zahrnovat ceny potravin do
cilovani inflace i pres jejich vysokou volatilitu. Modely v nerozvinutych zemich casto
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pracuji se dvéma Phillipsovymi kfivkami. Jedna obsahuje inflaci cen potravin a druha
inflaci cen ostatnich statkd.

Zavér

Ceny potravin vykazuji v poslednich letech silnou volatilitu a rychle rostouci trend.
PriCiny jsou pravdépodobné jak na nabidkové, tak na poptavkové strané. Na té
nabidkové hraji mimo jiné velkou roli vykyvy pocasi. Zmény v klimatu se v poslednich
letech projevuji silnymi vykyvy pocasi, které maji vliv na Urodu. Na prikladu sucha,
které postihlo Spojené staty v minulém roce, jsme v tomto ¢lanku ukazali postupny vliv
téchto zmén na globalni ceny potravin a narodni miry inflace. Sucho v USA v loriském
roce vyrazné ovlivnilo Urodu obilovin, kukurice a séji, jejichz cena poté vyrazné vzrostla.
To mélo za nasledek zdrazeni nejen téchto komodit, ale i cen v ZivociSné vyrobé, kde se
pouzivaji jako krmeni. Ve vyspélych zemich sice ceny potravinarskych komodit nehraji
velkou roli v celkové inflaci, protoze celkova cena komodit je pouze relativné malou c¢asti
vysledné ceny potravin a ty navic nemaji velkou vahu ve spotfebnim koSi. Naproti tomu
rozvojové a rozvijejici se ekonomiky jsou cenami potravin silné ovlivhény. Vykyvy
pocasi, které budeme pravdépodobné pocitovat i v budoucnu, tak mohou témto zemim
zpUsobit &etné problémy.

Literatura

Catdo, L., and Chang, R. (2010): ,World food prices and monetary policy* (No.
w16563). National Bureau of Economic Research.

Crutchfield, S. (2012): ,,US Drought 2012: Farm and Food Impacts.“ USDA Economic
Research Service

Fawley, B.; Juvenal, L. (2011): ,)Food Prices and Inflation in Emerging Markets.“ Federal
Reserve Bank of St. Louis, Economic Synopses, No. 14.

Guimaraes, R.; Osorio B. C.; Porter, N.; Filiz, U. D.;and Walsh, J. (2010) “Inflation
Dynamics in Asia,” in Regional Economic Outlook:Asia and Pacific: Consolidating the
Recovery and Building Sustainable Growth. Chap. 2. Washington, DC: International
Monetary Fund, October, pp. 41-55.

Krugman, P. (2011): ,Droughts, Floods and Food“, The New York Times, The Opinion
Pages, February 6,

http://www.nytimes.com/2011/02/07/opinion/07krugman.html? r=0

Sager, Ira (2013): ,Why Are Food Prices Rising? Check the Weather* Business week;
January 10; http://www.businessweek.com/articles/2013-01-10/why-are-food-prices-
rising-check-the-weather

US Drought Monitor, National Drought Mitigation Center at the University of Nebraska-
Lincoln, the United States Department of Agriculture, and the National Oceanic and
Atmospheric Administration, http://droughtmonitor.unl.edu/monitor.html.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — ZaFi 2013


http://www.nytimes.com/2011/02/07/opinion/07krugman.html?_r=0
http://droughtmonitor.unl.edu/monitor.html

18 PRILOHY

Al. Zména predikci HDP pro rok 2013

CF IMF OECD CB/ ElU
EA 0.2 -0.3 -0.5 0.2
us 0.1 -0.2 -0.1 -0.1
DE 0.1 -0.3 -0.2 -0.1
JP 0.0 0.4 0.9 0.0
BR -0.3 -0.5 -1.1 0.0
RU -0.3 -0.9 -1.5 -0.6
IN -0.6 -0.1 -1.2 -0.3
CN 0.0 -0.2 -0.7 0.0

A2. Zména predikci inflace pro rok 2013

CF IMF OECD CB/EIU
EA 0.0 0.1 -0.1 0.1
us 0.0 0.0 -0.2 -0.5
DE 0.0 -0.3 -0.3 0.1
JP 0.0 0.3 0.4 0.0
BR 0.0 1.2 0.9 -0.1
RU 0.0 0.3 0.2 0.2
IN 0.2 1.2 0.7 0.0
CN 0.0 0.0 1.0 0.0

A3. Pouzité zkratky

BoJ Japonska centralni banka DBB Deutsche Bundesbank
BR Brazilie DE Némecko
BRIC Brazilie, Rusko, Indie a Cina EA eurozona
CB-CClI Conference Board Consumer ECB Evropska centralni banka
Confidence Index ) ) EC-CCI European Commission Consumer
CB-LEII Coqference Board Leading Economic Confidence Indicator
Inc_llcator Index EC-ICI European Commission Industrial
CBOT Chicago Board of Trade Confidence Indicator
CF Consensus Forecasts EIU databaze The Economist Inteligence
CN Cina Unit _
v v , . , EK Evropska komise
CNB Ceska narodni banka = Y
ES Spanélsko
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EU Evropska unie JPY japonsky jen
EUR euro LIBOR urokova sazba amerického
EURIBOR Urokova sazba evropského mez'lbfinkovlnlhvo ”hEJ

mezibankovniho trhu MMF Mezinarodni ménovy fond
Fed Federalni rezervni systém (centralni N/ZA Udaj neni k dispozici

banka USA) OECD Organizace pro hospodaiskou
FRA forward, rat? agret?ment (dphody o spolupraci a rozvoj

bu.dou'clc.:h urokovych sazbach) OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator
GBP britska libra i i v o

N PMI Index nakupnich manazeru
GR Recko

; . PT Portugalsko

HDP hruby domaci produkt . ] i

. ; PU Predstihové ukazatele
CHF Svycarsky frank

. RU Rusko
ICE Intercontinental Exchange ] ) o
UoM University of Michigan
I1E Irsko ) ) o
. . UoM-CSI University of Michigan Consumer

IFO Institute for Economic Research Sentiment Index
IFO-BE IFO Business Expectations us Spojené staty americké (USA)
IN Indie uUsD americky dolar
IRS Interest rate swap (Urokovy swap) WEO World Economic Outlook
IT Italie ZEW-ES ZEW Economic Sentiment
JP Japonsko

A4. Seznam tematickych ¢lankl publikovanych v GEVu

€. GEVu
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9
Vliv globalizace na zvySenj odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadach (Vladimir Zdéarsky)
Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6

Vyvoj cen bytd ve vybranych zemich a metropolich stiedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubo$ Komarek)

Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4

Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sofia Benecka) 2013-3
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 Prokop) 2012-12

Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubos 2012-11
Komarek)

Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan Hosek, Lubos Komarek 2012-10
a Martin Motl)

Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)

Zmény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
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¢. GEVu
Zdarsky)
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Prehled nejpouzivanéjdich komoditnich index{ ve svété (Jan Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (LubosS Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Soria Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozony a operace ECB (Sofa Beneckd) 2012-1

¢. GEVu
Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
Narlst rozpéti mezi cenou severomoriské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Hosek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubos Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpe¢ny ménovy pristav? (Sofia Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sora Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribéhu krize zménily globalni nerovnovéahy? (Vladimir Zdarsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investord (Alexis Derviz) 2011-5
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 dolaru (Filip 2011-2
Novotny)
Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, LuboS Komarek a Zlatuse 2011-1

Komarkova)
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