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I. SHRNUTI

Cervnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu piindsi pravidelny prehled aktudlniho i ocekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zamé&fenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rist HDP, 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 2013, které mimo
jiné ocekdvaly vy$&i miry ekonomické vykonnosti a rlstu cen v eurozéné a Némecku ve srovnani s
naslednou skutecnosti.

Ekonomicky vyvoj ve vyspélych zemich stale potvrzuje, Ze motorem ekonomického oZiveni v letoSnim i
pristim roce zUstavaji Spojené staty, byt byl odhad jejich vykonnosti na letodni rok snizen. Na evropském
kontinentu by méla jak eurozdna jako celek, tak jeji nejvyznamnéjsi Cast, némecka ekonomika, pozvolné
zvy$ovat tempo hospodaiského rlstu, i kdyZ v ptipadé eurozény jen zhruba polovi¢nim tempem oproti
ekonomice USA. Vyhledy pro japonskou ekonomiku se stale vyviji na uspokojivych hodnotach, coz potvrzuje
aktudlné i pFedstihovy ukazatel za japonsky primysl, ktery koneéné& zastavil svij nékolikamési¢ni pokles.
Vyhledy inflace se pohybuji ve vyspélych zemich stale na velmi nizkych hodnotach, s vyjimkou Japonska,
kde jeji mira odrazi nedavno zvysené dané. Naopak v eurozoné vyhledy inflace nadale poklesly a to spolu s
nékolikamési¢nimi nizkymi hodnotami inflace vedlo ECB k dalSimu uvolnéni ménovych podminek.

Vyvoj zemi BRIC je rovnéz nesourody. Cinska ekonomika dale pozvolna zpomaluje své hospodaiské tempo,
které by se mélo v letosnim i pristim roce pohybovat lehce nad 7% hranici, pfi relativné nizké inflaci. Ne
prili§ optimistické vyhledy pretrvavaji pro brazilskou ekonomiku kvili domacim hospodafskym problémim a
nelspé&sné provedenym reformnim krokdm, byt v souasné dobé& probihajici $ampionat ve fotbale by mél
prinést pozitivni ekonomicky stimul. V pfipadé ruské ekonomiky doslo ke zpomaleni odlivu kapitalu vlivem
politického napéti mezi Ruskem a Ukrajinou, nicméné se ocitd na hranici recese. Naopak pro indické
hospodaFstvi prevladaji i v povolebnim obdobi pozitivni vyhledy, tj. zvy3ovani hospodaiského rdstu pFi
zietelném desinflacnim procesu.

Vyhledy Urokovych sazeb v eurozéné se pohybuji do konce roku 2015 na velmi nizkych hodnotach, bez
zretelného obratu jejich trendu. V pripadé USA se na prelomu letosniho roku jiz pfedpoklada jejich postupny
narlst, ktery by mél pretrvavat i v roce 2015. Americky dolar by mé&l dle Consensus Forecast posilovat jak
vi¢i euru, tak vQ¢&i japonskému jenu. Posileni dolaru se oekava i vi¢i brazilské, ruské a nepatrné i indické
mé&né&. Naopak vi¢i ¢inskému renminbi by mél americky dolar oslabovat.

Vyhledy cen ropy zlstavaji nadale klesajici az do konce roku 2015, avdak tyto predpovédi jesté nezahrnuji
zhorsenou bezpecnostni situaci v Irdku. Komoditni trhy vykazuji nadale nejednotny vyvoj, i kdyz na vétsiné
z nich prevlada tendence k poklesu cen. Velmi mirny narlst cen Ize stdle odekavat u primyslovych kovd,
obdobné by se mély vyvijet i potravinarské komodity (pSenice a kukurice), které by pres aktualni cenovou
korekci mély pozvolna rist.

Dostupné rady PMI pro sledované zemé

PMIv pramyslu - vyspélé zemé OECD CLI - zemé skupiny BRIC
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I1.1 EurozOna

Podle druhého odhadu Eurostatu vzrostl HDP eurozéony v prvnim ctvrtleti 2014 mezictvrtletné o 0,2 p.b.
RUst byl ta¥en domaci poptavkou, naopak ¢&isté vyvozy ptispély k rlstu zédpornd. OZiveni v eurozdéné je i
nadale ocekavano a dale podporeno mj. solidnimi Udaji za dubnovy rdst prdmyslové produkce a trzeb v
maloobchod&. Také vétdina sledovanych predstihovych ukazatell signalizuje pokradujici oZiveni. Cervnovy
CF ocekavd pro letodni rok stejnou hodnotu rlstu jako v minulém meésici (1,1 %) a pro pFisti rok mirné
revidoval svoji pfedpov&d smérem vyde na 1,5 %. ECB ve své &ervnové prognéze revidovala svij vyhled
rstu pro tento rok mirné dold na hodnotu 1 % a piisti rok ocekdva rist o 1,7 %. V roce 2016 by pak
ekonomika podle ECB méla zrychlit na 1,8 %.

Hodnota HICP inflace podle rychlého odhadu Eurostatu v kvétnu poklesla na 0,5 % a navazala tak na trend
nizkych hodnot trvajici jiz nékolik mésicd. Oproti pfedchozim mésicim ale inflace nebyla ovlivnéna
zapornym prispévkem cen energii, jejichz efekt byl v kvétnu neutrdlni. ECB na svém cervhovém
ménoveépolitickém zasedani predstavila nékolik opatfeni pro uvolnéni ménovych podminek v eurozdné.
Jednak snizila své klicové Urokové sazby (depozitni sazbu dokonce na zapornou Uroven), které tak podle M.
Draghiho dosadhly na spodni hranici. Dale predstavila mimo jiné opatfeni na podporu poskytovani Gvérd
nefinanénim podnikim. Ta zahrnuji cilené dlouhodobé&jéi refinanéni operace (TLTRO) a zintenzivnéni
ptipravy na pifimé nadkupy cennych papirG krytych aktivy (ABS) ze strany ECB. Vyhled 3M i 1R Euriboru na
snizeni sazeb reagoval poklesem na celém horizontu. Také vyhled vynost némeckych dluhopisd oproti
minulému mésici mirné poklesl. Nova progndéza ECB pocita s poklesem inflace v tomto roce na 0,7 %. V
nasledujicich dvou letech by méla vzrlst na 1,1 % a 1,4 %. Cervnovy CF svi{j vyhled také mirné snizil, a to
na hodnoty v souladu s vyhledy ECB.
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I1.2 Spojené staty

V prvnim &tvrtleti 2014 HDP Spojenych statd oproti pfedchozimu &tvrtleti mirn& poklesl, mimo jiné viivem
leto$ni tuhé zimy v Severni Americe. V aktudlnim druhém ctvrtleti je vSak jiz ocekdvan opétovny rlist HDP.
Cervnovy CF prehodnotil na cely rok 2014 rdst HDP relativné vyrazné smérem dold na 2,2 % a ocekava tak
v soucasnosti nejnizsi tempo rlstu z ndmi sledovanych instituci. Ekonomika Spojenych statl je i nadale
tazena zejména spotfebou domadcnosti, jak potvrzuje i kvétnovy priznivy meziro¢ni vyvoj nominalnich
maloobchodnich trzeb. Ocekavani ohledné rlstu spotfebitelskych cen zlstavaji stabilni pro oba roky 2014 i
2015 a jsou pevné ukotvena pod 2% cilem Fedu, a to i pres zrychlujici se tempo skutecné inflace.
Pfedstihové ukazatele vyznivaji stale vesmés pozitivné, kdyz v kvétnu doslo k dalSimu zlepSeni ukazatele
PMI v primyslu a spotiebitelské divéry (Conference Board). Zlepsujici se ekonomické podminky dovoluji
Fedu pokracovat ve snizovani objemu mési¢né nakupovanych vladnich dluhopist a MBS (cennych papirt
krytych hypotékou) tak, ze bé&hem leto$niho roku dojde k Uplnému ukonc&eni téchto nakupu. Diskuse
probihaji pouze nad ukoné&enim reinvestovani dobihajicich instrumentl v bilanci Fedu. Z trznich vyhledl
urokovych sazeb je patrné, zZe jejich prvni zvyseni je olekavano v poloviné pfistiho roku. Vynos desetiletého
vladniho dluhopisu se nachazel na relativné nizké Grovni s jeho odekdvanym postupnym nardstem v ro¢nim
horizontu na 3,5 %. Dolar vi¢i euru po &ervnovém uvoln&ni ménové politiky ECB mirné posilil a v ro¢nim
horizontu je podle CF oCekavano jeho dalsi posileni o 3,8 %.
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I1.3 Némecko

Ekonomicky rlst v N&mecku v prvnim C&tvrtleti 2014 vyrazné posilil meziétvrtletné i meziro¢né a zdrojem
jeho zvydené dynamiky byl rlst domaci poptavky. Vzrostly zejména spotifeba domdcnosti a investice, na
jejichz rdst méla znaény vliv velmi mirnd zima. Naopak negativné pusobila na hospodafskou dynamiku
vnéjsi poptavka. Pro druhé cCtvrtleti letoSniho roku cervnovy CF oclekava zpomaleni mezictvrtletniho i
meziroéniho rlstu. Také predstihové ukazatele (Ifo, ZEW a PMI v primyslu) se v kvétnu mirné sniZily a
potvrzuji tak predpoklddané zpomaleni. Pro cely letosni i pFisti rok ¢ervnovy CF odhaduje rist HDP shodné o
2 %. Némecka inflace se v kvétnu sniZila o 0,4 procentniho bodu na 0,9 % zejména v ddsledku poklesu cen
energii a pomalejsiho rlistu cen potravin a sluzeb. Cervnovy CF sniZil pro letodni rok o¢ekavanou prdmérnou
inflaci na 1,2 %. Pro pristi rok nadale predpoklada jeji zvyseni na 1,8 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

Dubnové zvy$eni spotifebni dan& vedlo dle o&ekavani k razantnimu narlstu japonské inflace, a to na
nejvyssi hodnotu za poslednich 23 let (3,2 % v pripadé inflace bez cen potravin a 3,4 % v pripadé celkové
inflace). Centralni banka odhadla prispévek vyssi dané v rozsahu 1,7 p.b. v dubnu a 2 p.b. v kvétnu.
Naopak maloobchodni prodeje poklesly v meziroCnim srovnani nejvice za posledni dva roky, ale
spotiebitelskd dlvéra zlstava spide stabilni. V dubnu zvolnilo také tempo rlstu prlmyslové produkce, i
kdyz kvétnové Udaje PMI naznauji jiz jistou stabilizaci v prlmyslu. Dal$im zdrojem obav je pokles
exportnich objednavek, coz naznacuje mensi poptavku hlavnich obchodnich partnerl. V druhém ¢&tvrtleti by
tedy tempo mezikvartélniho rdstu HDP Japonska mohlo zvolnit oproti 1Q 2014, kdy dosahlo 1,6 % (po
revizi o 0,1 p.b. nahoru). Dle centralni banky by se ale vydaje spotiebiteld mély rychle zotaV|t v ddsledku
zlep$ujici se situace na trhu prace a rostoucich mezd. Cervnovy CF zvysil o0 0,2 p.b. vyhled rstu HDP v roce
2014 a 0 0,1 p.b. snizil vyhled pro rok 2015. Pfredpovéd inflace od této instituce zmén nedoznala.
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

Kratkodobé indikatory vyvoje &nské ekonomiky naznaluji stabilizaci, a to predev§im v primyslu, kde
meziro¢ni rist produkce posilil v kvétnu na 8,8 %. Rdst fixnich investic za leden az kvéten dosahl 17,2 %.
Tempo ridstu investic do nemovitosti naopak zpomalilo. Prodej dom{ soucasné& zaznamenal 9,2% pokles a
jejich hodnota klesla 0 10,2 %. Podle novych vyhledd CF a EIU by mél rist HDP ¢&inské ekonomiky v
letodnim roce zdstat na 7,3 % a pristi rok oslabit na 7,0 - 7,1 %. Prebytek obchodni bilance se v kvétnu
rozsifil nejvice za poslednich 5 let a dosahl 35,9 mid. USD, a to kvdli rdstu vyvozu a neocekadvanému
poklesu dovozu. Po zverejnéni této zpravy Cinska centralni banka posunula fixing domaci mény o 0,2 %. Ve
dvouletém horizontu by mél renminbi navzdory pomalejsimu rlistu ekonomiky mirné posilit, kdyz by mél byt
podpofen Cistym pfilivem zahranicnich investic a pfiznivym vyvojem obchodni bilance.

Rist HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

PFed nové zvolenou indickou vladou stoji vyznamny Ukol podporit slaby rlst ekonomiky a zkrotit vysokou
inflaci. Vlada se dle svého programu hodla zaméFit na investice, a to i zahranicni, zavést obecné zdanéni
obratu a zejména uvolnit tvorbu cen potravin. Pravé vysoka volatilita cen potravin v minulych mésicich byla
dlvodem Fady vefejnych protestl. Celkové protiinflaéni vyznéni reforem bylo pfivitano centralni bankou,
kdyz soucasna uroven inflace (8,6 % v kvétnu) je vice nez dvojnasobna oproti 4 % cili centralni banky.
MozZnosti centralni banky jsou totiZ relativné vyCerpang, protoZe dalSi zvySeni zakladni sazby nad soucasnou
8% hranici by ohrozilo kiehké oZiveni. Cervnovy CF zvysil o 0,2 p.b. na 6,2 % vyhled rlstu HDP pro rok
2015 a o 0,1 p.b. na 7,8 % vyhled inflace v letoSnim fiskalnim roce. Naopak EIU svou predpovéd
ekonomického vyvoje v Indii nezménil.

Rust HDP, % Inflace, %
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III1.3 Rusko

Geopolitické napéti v souvislosti se situaci na Ukrajiné oslabuje, makroekonomicky vyvoj v Rusku je ale
stale znepokojujici. Primyslova vyroba za prvni 4 mésice vzrostla o 1,4%, fixni investice v dubnu ale
klesaly a domaci poptavka zlstala slaba. Odliv kapitalu sice zpomalil, celoroéné ovéem muze podle odhadu
ministerstva ekonomického rozvoje dosdhnout 90 mld. USD. Meziro¢ni tempo rlstu HDP v 1. ¢tvrtleti 2014
doséhlo pouhych 0,9 % (pfedbé&zny Udaj). Za cely letodni rok o&ekavaji CF a EIU 0,3 - 0,5% rust. Rovnéz
Svétova banka snizila vyhled pro letosni rok na 0,5 %. Inflace v dubnu stoupla na 7,3 % a dosahla tak
11mesi¢niho maxima. Celoroéné CF a EIU ocek&vaji letos 6,0 - 6,4% tempo rlstu spotiebitelskych cen.
Ruskd mé&na v kvétnu posilila o 2,8 %, &mz z&asti kompenzovala oslabeni vi¢i dolaru od zadatku roku o
témér 5 %. Na dvouletém horizontu se ocekava pokracujici oslabeni rublu (na 37 RUB/USD).
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2014 0,3 1,3 0,5 0,5 2014 6,4 5,8 6,0 6,0
2015 1,7 2,3 1,8 1,3 2015 52 53 4,6 55

II1.4 Brazilie

RUst brazilské ekonomiky v prvnim &tvrtleti 2014 dale zpomalil na 1,9 % v meziroénim vyjadfeni, kdyz
dobry vykon v zemédélstvi a rostouci vladni vydaje jen lehce prevazily propad investic a vyroby. Slaby
vykon lIze o¢ekavat i po zbytek roku 2014, kdyz dlvéra investorl i spotfebitell zaznamenala dal$i pokles.
PFi stale vysoké inflaci (6,3 % v kvétnu) tedy roste nespokojenost verejnosti, ktera se projevila v politickych
protestech v poslednim mésici. Kromé levicové orientovanych reforem je vlada kritizovana za poradani
mistrovstvi svéta ve fotbale namisto investic do infastruktury. Pfesto fotbalovy svatek patrné prinese tolik
potfebny pozitivni stimul domaci ekonomice. Zpomalujici dynamika rdstu se odrazila také v pfehodnoceni
vyhledu ristu HDP z dilny CF pro rok 2014 o 0,1 p.b. na 1,7 %. Posun nahoru o 0,1 p.b. na 5,9 %
zaznamenala také predpovéd inflace pro rok 2015. EIU pfehodnotil pouze vyhled inflace, a to 0 0,3 p.b. na
6,5 % v roce 2014 a0 0,1 p.b. na 6 % v roce 2015.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIV CF MMF OECD EIV
2014 1,7 1,8 1,8 1,8 2014 6,3 59 59 6,5
2015 2,0 2,7 2,2 2,1 2015 59 55 55 6,0
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledl kurz vici americkému dolaru
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Smér Sipky oznacuje posileni mény v(c¢i americkému dolaru. Hodnoty kurz{l jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje
vyhled, vychazi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu

uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Cerven 2014



V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

9

V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent v poloviné kvétna mirné vzrostla a ve zbytku mésice se pohybovala pobliz Grovné 110
USD/b. Na zacatku Cervna jen mirné oslabila v reakci na plan nového ukrajinského prezidenta na zmirnéni
krize na vychodé Ukrajiny, poté ale cena ziskala podporu v podobé dobrych ekonomickych dat z USA a Ciny.
Ve druhé cervnové dekadé cena ropy Brent prudce vzrostla na desetimési¢ni maximum kvili obavam, ze
ozbrojené povstani islamistickych skupin na severu Irdku mlZe omezit t&%bu a vyvoz ropy ze zemé&. Ty jsou
vSak koncentrovany spise na jihu zemé a zatim ohroZeny nejsou. Podporu cené ropy WTI dodava zejména
rychly pokles zasob na vnitrozemském terminalu Cushing, a to i presto, Ze celkové zasoby ropy a ropnych
produktd rostou a jsou vysoce nadprimérné. Ceny plynu v USA pokracovaly v poklesu z Ginorového maxima
diky Usp&$nému rustu doplfiovani tamnich z&sob po tuhé zimé. Trzni ceny plynu v Evropé jsou rovnéz pod
tlakem diky vysokym z&sobam (60 % oproti primérnym 50 % za roky 2010-2013) v ddsledku naopak velmi
mirné zimy. RUstu cen plynu v Evropé brani i nizké ceny uhli a rostouci produkce elektfiny z obnovitelnych
zdrojl. Tyto faktory prevladaji nad obavami z vypadku dodavek z Ruska a Ukrajiny. Vyhled cen ropy a cen
dlouhodobych kontraktl na plyn je tak nadéle klesajici. Americkd EIA ocekavd pro letosni a pristi rok
prdmérnou cenu ropy Brent 108, resp. 102 USD/b a rozpéti mezi cenou ropy Brent a WTI by letos mélo byt
v priméru 9 a piiéti rok 11 USD/b. CF06 ocekava pokles ceny ropy v roénim horizontu na cca 105 USD/b.
Tyto predpovédi vSak jesté nezahrnuji zhorSenou bezpecnostni situaci v Iraku.

VYHLED CEN ROPY A ZEMN{HO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH
140 PRODUKTU V OECD
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MAX/MIN 5R minimum Zasoby SR primér
Brent WTI Plyn
2014 -0,71 2,81 -6,50
2015 -4,01 -6,89 -8,30
SVETOVA SPOTREBA ROPY A ROPNYCH PRODUKCE, CELKOVE A REZERVNI{
PRODUKTU KAPACITY ZEMi OPEC
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Celkové tézebni kapacity Produkce zemi OPEC
—IEA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2014 1,45 1,45 1,28 2014 -0,36 -0,11 3,23
2015 1,45 2015 -0,39 3,62 57,60

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 kontraktl, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkéach
jsou mezirocni zmény v %. Celkové zasoby ropy (tedy komer¢ni i strategické) v zemich OECD v¢. prdiméru, maxima a minima za minulych
pét let v mid. bareld. Svétova spotfeba ropy a ropnych produktd v mil. barel&/den. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC v mil.
barelt/den (odhad EIA). y

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

Primérny index cen neenergetickych surovin v kvétnu mirn& a v prvni poloving &ervna o néco vice
poklesnul zasluhou potravinarskych komodit, jejichz pokles prevazil nad rlstem indexu primyslovych kovd.
Zlepsujici se pocasi v USA a mirna zima v ¢ernomorské oblasti pfispély k oekavani dobré globalni urody.
Otazkou ale je, zda konflikt na vychodé Ukrajiny neohrozi pFisti Urodu. Z potravinarskych plodin v
uplynulém meésici znacné poklesly ceny psSenice, kukufice a dokonce i ryZe, u sdji se vyrazny pokles ocekava
v nejblizsi dobé. Cena by méla znacné klesnout i u veprfového masa, zatim se vsak drzi pobliz historického
maxima stejné jako cena hovéziho masa. U té se vSak na vyhledu vyraznéjsi pokles nepredpoklada. Cena
kaucCuku stagnovala a ukoncuje se tak jiz vice nez tfi roky klesajici trend. Pokles zaznamenala cena baviny.
Vétdina primyslovych kovl méla v uplynulém meésici tendenci mirné rist diky zlepsujicimu se vyhledu
primyslové produkce v Ciné a vypadkim dodavek klicovych dodavatelll. Nejvétsi riist vykazaly ceny hliniku
(kde rdst pokracuje i na vyhledu). Cena médi na pocatku cervna korigovala predchozi rlst a jeji vyhled je
stagnujici. Cena niklu po vyrazném rlstu v pfedchozich dvou mésicich kvili zdkazu indonéské vlady vyvazet
ze zemé nezpracované suroviny jiz zaCala mirné klesat. Proti vysSimu rlstu cen surovin plsobi siln&jsi dolar
a nizké dovozy do Ciny v dfjsledku tamnich vysokych zasob. Zhorsila se i dostupnost bankovniho
financovani dovozu komodit do Ciny, kdyZ komodity nemohou slouzit jako zaruka pro poskytnuti Gvérd.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT POTRAVINARSKE KOMODITY
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150 \7[\
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50 r r r r r r r .
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Komoditni ko$ celkem Potravinaiské komodity 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pramyslové kovy PSenice Kukufice Ryze Sdja
Celkem  Potraviny Kovy PSenice  Kukufice RyzZe Séja
2014 -2,2 -1,1 -1,5 2014 -6,6 -20,9 -5,2 -4,4
2015 0,2 -0,8 1,9 2015 7,8 1,5 -1,8 -9,1
KOvY MASO, NEPOTRAVINARSKE ZEMEDELSKE
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Hlinik Méd Nikl Ocel Veprové Hovézi Bavina (p.o.) Kaucuk (p.o.)
Hlinik Méd’ Nikl Vepiové Hovézi Bavina Kaucuk
2014 -0,7 -7,5 18,1 2014 23,4 14,2 -0,5 -26,7
2015 6,4 -1,9 6,4 2015 -17,2 1,2 -4,8

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich indext The Economist. Véechny ceny ve formé
index(l 2005 = 100 (grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Roéni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu'

Z provedeného vyhodnoceni presnosti jednotlivych prognéz na rok 2013 vyplyva, Ze
sledované instituce predpokladaly zejména v pripadé eurozdny a Némecka lepsSi vyvoj
ekonomické aktivity ve srovnani s naslednou skutecnosti. Zaroveri byl konzistentné
s tim ocdekdvan vyssi rdst cen, demuZ odpovidaly o&ekavani vyssich drokovych sazeb
zejména v eurozoné. Ve Spojenych statech naopak ohlasené ukoncovani QE vedlo
k podstreleni rocnich vyhledd vynosd vilddnich dluhopisG. Kurz dolaru byl vaéi
sledovanym ménam, s vyjimkou japonského jenu, ve skutecnosti slabsSi nez predpoklady
prognostikd. Ceny ropy pfekvapovaly smérem nahoru.

Uvod

Cilem tohoto prispévku je vyhodnotit presnost predpovédi ekonomickych veli¢in
pravidelné sledovanych v Globalnim ekonomickém vyhledu (GEV) a podat tak Ctenari
zpétnou informaci o tom, jak jednotlivé sledované instituce véetné Consensus Forecasts
a vyhledy odvozené z trznich kontraktt odrazely ex post zndmou skute¢nost.?

Toto vyhodnoceni je provadéno kazdorocné vzdy za predchozi kalendarni rok v pripadé
predpovédi rdstu HDP a inflace CPI (fixed-event forecasts), tedy aktudlné jsou
vyhodnocovany minulé predpovédi pro rok 2013. V pfipadé t¥imési¢nich vyhledl
zahraniénich Urokovych sazeb, ménovych kurzi vQ¢& americkému dolaru (USD) a
vyhledl cen ropy je vyhodnoceni provedeno za poslednich 21 doposud zndmych mésicQ,
tedy od kvétna 2012 do ledna 2014, a v pfipadé ro¢nich vyhledd uvedenych veli¢in za
poslednich 12 mésict, tedy od kvétna 2012 do dubna 2013 (rolling-event forecasts).
Rozhodnym obdobim pro zndmou skutecnost je duben 2014.

Z ddvodu kratkosti vyhodnocovanych &asovych Fad jsou v analyze pouzity jednoduché
deskriptivni metody. Chyba predpovédi e, je pocitéana jako rozdil mezi ex post znamou
skuteCnosti a, a ji odpovidajici predpovedi f, :

e =a —f. (1)

Kladna hodnota chyby predpovédi tedy znamena nizSi prognézovanou hodnotu oproti
skutecnosti (podstreleni skutecnosti) a zapornd hodnota chyby predpovédi naopak
znamena vyssi progndzovanou 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
ristu HDP a inflace CPI pro jednotlivé sledované zahraniéni ekonomiky. Kapitola 2 poté
pokracuje vyhodnocenim presnosti predpovédi zahrani¢nich Urokovych sazeb. Kapitola 3
hodnoti ptesnost predpovédi kurzu USD viéi hlavnim mé&nam a kapitola 4 uzavirad celou
analyzu vyhodnocenim predpovédi cen ropy.

1 Vyhodnoceni pfesnosti piredpovédi ristu HDP a inflace CPI na rok 2013

V minulych Cislech GEVu byl pravidelné sledovan vyvoj ristu HDP a inflace CPI pro &tyfi
zemé, resp. teritoria: eurozénu, USA, Némecko a Cinu. Progndzy pro vSechna uvedena
teritoria jsou prebirany od Consensus Forecasts (CF), Mezindrodniho ménového fondu
(MMF) a Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD). Prognézy uvedenych
instituci jsou navic v pripadé eurozéony doplnény o progndézu Evropské centralni banky

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

2 V'yhodnocujeme proménné podle struktury GEVu z roku 2012. Od ledna 2013 doslo k rozéifeni sledovanych zem.
Ty budou soucasti az nasledujiciho hodnoceni.
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(ECB), v pripadé Spojenych stét@ o prognozu Fedu, v pripadé Némecka o progndzu
Bundesbanky (DBB). V pripadé Ciny zacaly byt od ledna 2013 vyuzivany progndzy
Economist Intelligence Unit (EIU), které budou vyhodnoceny az v pfistim roce, kdy bude
k dispozici jiz kompletni historie vyhledd na dva roky dopredu.

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 prehlednosti byly proto vyhodnoceny pouze pololetni prognézy, konkrétné jarni
a podzimni progndzy. Presnost jarnich a podzimnich predpovédi ristu HDP na rok 2013
pro jednotlivé zemé je zndzornéna na obrazcich VI-1-4.

Obrazek VI-1 aZ VI-4 Chyby progndéz rdstu HDP na rok 2013 (v p.b.)

Eurozdna Spojené staty
1A 1A
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jaro 12 podzim 12 jaro 13 podzim 13 MFE jaro 12 podzim 12 jaro 13 podzim 13 MFE
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0 X X 0 &
f S
s : * x . .
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-1 1 17
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X X DBB
A A
-2 - -2 -
jaro 12 podzim 12 jaro 13 podzim 13 MFE jaro 12 podzim 12 jaro 13 podzim 13 MFE

Poznamka: CF-Consensus Forecasts, MMF-Mezindrodni ménovy fond, OECD-Organizace pro hospodarskou
spolupréci a rozvoj, ECB-Evropskd centrdini banka, Fed-Federdini rezervni systém Spojenych stétl, DBB-Deutsche
Bundesbank. Zdrojem historickych hodnot za rok 2013 je CF. MFE (mean forecast error) znaé&i prdmérnou chybu
progndzy na dany rok.

V lonském roce pokracoval v eurozéné ekonomicky pokles, pficemz v samotném
N&mecku, které je povazovano za tahouna eurozdny, do$lo ke zpomaleni rdstu HDP na
0,4 %. Vyrazné |épe na tom byly Spojené staty, kde rdst HDP dosahl i pres vladni
Uspornd opatfeni (sequestration) 1,9 %. Ekonomicky rdst Ciny setrval v roce 2013,
stejné jako v predchozim roce, na urovni 7,7 %.

Celkové za vSechny zemé& byl prognostiky ocekdvan vyssi rlst HDP ve srovnani
s naslednou skutec¢nosti. Stejné tomu bylo i v pripadé predpovédi na predchozi rok
2012, coz ukazuje na slabou schopnost ekonomu predikovat ekonomické pokles, resp.
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bod obratu ekonomiky. Podle Ahir a Loungani (2014)> muZe byt jednim z dlvodd
asymetricky vnimana vétsi ztrata pro prognostika pri nespravné predpovédéné recesi
nez potencialni prinos z dopredu spravné avizované recese. To navic plati jak pro
progndzy soukromych instituci (napf. sdruzenych v CF), tak pro vladni instituce.

Nejhlre dopadly prvni zvefejnéné predpovédi pro rok 2013, které byly publikované na
jare 2012. Postupné s pribyvajicimi informacemi a znamymi vysledky za rok 2012, které
nebyly pfrilis priznivé, doslo ke znatelnému zpresnéni predpovédi.

Obrazek 5-8 Chyby prognoz inflace spotrebitelskych cen na rok 2013 (v p.b.)

Eurozdna Spojené staty
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Poznédmka: CF-Consensus Forecasts, MMF-Mezinarodni ménovy fond, OECD-Organizace pro hospodafskou spolupraci
a rozvoj, ECB-Evropskd centralni banka, Fed-Federdini rezervni systém Spojenych statl, DBB-Deutsche Bundesbank.
Zdrojem historickych hodnot za rok 2013 je CF. MFE (mean forecast error) zna& primérnou chybu prognézy na dany
rok.

Prognostiky nejvice zaskocil vyvoj HDP v eurozéné a v Némecku, zatimco vyhledy pro
Spojené staty byly prehodnoceny méné. Chyby progndéz mezi jednotlivymi institucemi
nebyly vyznamné. Fed tradi¢né nejvice nadhodnotil vyvoj ve Spojenych statech a OECD
vyrazné nadhodnotilo ekonomicky rdst Ciny. Pokud srovndme, i pfes velmi malé
vzajemné rozdily, vyhledy CF, MMF a OECD pro vSechny zemé&, tak nejpresnéjsi byly
progndzy CF nasledovany MMF a nakonec se umistily prognézy OECD.

3 “There will be growth in the spring”: How well do economists predict turning points?

http://www.voxeu.org/article/predicting-economic-turning-points
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Infladni tlaky byly v roce 2013 velmi utlumené. Podobné jako v pfipadé vyhledd ristd
HDP proto predpokladala vétSina sledovanych prognéz pro rok 2013 vy$si rdst
spotrebltelskych cen ve srovnani s naslednou skutecnost| (obr VI-5-8). Mezi vyjimky
patfila prognéza OECD, ktera predpokladala v priméru nizsi rist cen v Ciné. Prognézu
Bundesbanky pro Némecko Ize naopak hodnotit jako nepresnéjsi, kdyz dokazala byt po
celé progndzované obdobi bezchybna.

Vzajemny vztah mezi chybami prognéz rlstu HDP a inﬂace CPI zndzornuji nasledujici
obrazky VI-9 az VI-12. V pripadé eurozony, SpOJenych statu a Némecka je tento vztah
v souladu s intuici p02|t|vn| kdy nizsi nez prognozovany rist HDP je doprovazen nizsim
neZz prognézovanym rUstem cen. Vyjimkou je Cina, kde tento vztah nepozorujeme
vlivem podhodnocené predikce inflace od OECD.

Obrazek VI-9 az VI-12 Vztah mezi chybami predikce rdstu HDP a CPI (v p.b.)

Eurozdna Spojené staty
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Obrazek VI-13 az VI-14 Chyby progndz Urokovych sazeb pro eurozénu (v p.b.)
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Pozndmka: Zdrojem realizovanych hodnot je Datastream. MFE (mean forecast error) znadi primérnou chybu
predpovédi za sledované obdobi.

V pfipadé Spojenych statl byl stejné jako v pfipadé eurozény presné&jsi trzni vyhled
tfimé&si¢nich sazeb ve srovnani s vyhledem CF. Tykalo se to vdak pouze vyhledd na tfi
meésice dopredu. Vyhledy na jeden rok dopredu byly presnéjsi podle CF. Trzni vyhledy
v priméru olekavaly vyssi sazby ve srovnani se skute¢nosti podobné jako v eurozéné.
Odli§na situace byla v pfipadé vyhledd podle CF, ktery naopak predpokladal niz&i
sazby/vynosy. Podstteleni ro¢nich vyhledl vynost desetiletych viadnich dluhopisi bylo
ddno ozndmenim Fedu o postupném ukoné&eni ndkupt MBS a vladnich dluhopisti a s tim
spojenym rlstem vynosQ.

Obrazek VI-15 az VI-16 Chyby progndz Urokovych sazeb pro Spojené staty (v p.b.)

Trimési¢ni vyhledy Jednoleté vyhledy
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Pozndmka: Zdrojem realizovanych hodnot je Datastream. MFE (mean forecast error) zna& primérnou chybu
predpovédi za sledované obdobi.

3 Vyhodnoceni piesnosti piredpovédi kurzti amerického dolaru

GEV poskytuje vyhledy ménového kurzu vybranych mén vié&i USD jak na zakladé
prognéz CF, tak na zékladé vyhledd odvozenych z terminovych kontraktd.
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V pripadé kurzového paru USD/EUR byl v priméru ocekavan siln&jéi dolar ve srovnani
se skuteCnosti jak v tfimési¢nim vyhledu, tak v jednoletém vyhledu, pricemz trzni
vyhled byl ve srovnani s CF presnéjsi.

Podobné byl v priméru o¢ekavan siln&jéi dolar i vi¢i britské libfe. Z hlediska presnosti
predpovédi dopadly opét mirné lépe trzni vyhledy na Ukor prognéz CF.

Obrazek VI-17 az VI-18 Chyby prognézy ménového kurzu USD/EUR

Trimésicni vyhledy Jednoleté vyhledy
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Chyby prognéz ménového kurzu JPY/USD byly ovlivhény zejména uvolnénim ménové
politiky v Japonsku od konce roku 2012. Tento krok ménové trhy prekvapil nejen v
roénim horizontu, ale také v tfimé&si¢nim horizontu. V primé&ru za vyhodnocované
obdobi tak byl o¢ekavan siln&jsi kurz jenu vaéi dolaru.

Naopak v pFipadé mé&nového kurzu CHF/USD byl o&ekavan v priméru slabsi frank, tedy
silnéjsi dolar, ve srovnani s naslednou skutecnosti.
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Obrazek VI-21 az VI-22 Chyby prognézy ménového kurzu JPY/USD

Trimésicni vyhledy Jednoleté vyhledy
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Obrazek VI-23 az VI-24 Chyby progndézy ménového kurzu CHF/USD
Trimésicni vyhledy Jednoleté vyhledy
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4 Vyhodnoceni presnosti predpovédi ceny ropy

Vyhodnoceni vyhledd pro cenu ropy bylo ovlivnéno skute&nosti, ze CF zadal od ledna
2013 sestavovat namisto cen ropy WTI vyhledy pro cenu ropy Brent. Chyby predpovédi
ceny ropy Brent podle CF tak zahrnuji pouze kratsi obdobi.

Trzni vyhledy ceny ropy Brent i WTI oéekavaly v priméru za celé vyhodnocované obdobi
nizSi ceny ropy ve srovnani se skutecnosti jak v tfimésicnim, tak v jednoletém
horizontu. V jednoletém horizontu byla cena ropy podstfelovana takika v prdbé&hu
celého sledovaného obdobi.
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Obrazek VI-25 az VI-26 Chyby progndéz ceny ropy (v USD/b.)
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Zavér

Provedené vyhodnoceni presnosti predpovédi zahrnutych v GEVu ukazalo, ze rok 2013
prekvapil vétdinu prognostikd horsim nez o¢ekdvanym vyvojem HDP. Nejvice piekvapil
Vyvoj Vv eurozéné a Né&mecku. Z hlediska pfesnosti jednotlivych prognéz rlstu HDP
dosahly v priméru za v8echny zemé a prognézované horizonty nejmensi zaporné chyby
prfedpovédi podle CF. Stejné tak sledované instituce nadhodnotily vyhledy inflace
spotrebitelskych cen na rok 2013 (s vyjimkou prognéz OECD pro Cinu - podhodnoceni a
progndéz Bundesbanky — presné progndzy).

Podobné jako ocekdvany vy$si neZ skutedny rlst HDP a inflace v eurozéné byly ve
sledovaném obdobi ocekavany vyssi nez nasledné realizované Urokové sazby. Ménovy
kurz dolaru byl vi¢i sledovanym ménam (euro, britskd libra, $vycarsky frank) oéekdvan
siln&jsi oproti skute¢nosti. Vyjimkou byl japonsky jen, vi¢&i kterému byl dolar o&ekavan
naopak slabsi, coz bylo dano vyraznym uvolnénim ménové politiky Japonska na konci
roku 2012.

Chyby prognéz ceny ropy na trfi mésice dopredu byly ve vyhodnocovaném obdobi
volatilni. Trzni vyhledy ceny ropy Brent i WTI oc&ekadvaly v priméru za celé
vyhodnocované obdobi nizsi ceny ropy ve srovnani se skutecnosti.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2014
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A2. Zména predikci inflace pro rok 2014
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
Japonska centralni banka EC-CCI European Commission Consumer Confidence
. . ., Indicator
Brazilie, Rusko, Indie a Cina EC-ICI European Commission Industrial Confidence
Conference Board Consumer Confidence Index EIU ijr;(z:baa’tger The Economist Inteligence Unit
Conference Board Leading Economic Indicator EK Evronskéd komise
Index P
Chicago Board of Trade EU Evropska unie
Consensus Forecasts EUR euro
Ceské narodni banka EURIBOR Urokova sazba evropského mezibankovniho
Deutsche Bundesbank trhu
Fed Federalni rezervni systém (centraini banka
eurozdna USA) )
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich

ECB

Evropska centralni banka

urokovych sazbach)

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Cerven 2014



20 VI. ZAOSTRENO NA...

GBP britska libra N/A Udaj neni k dispozici

HDP hruby domaci produkt OECD Organizace pro hospodaiskou spolupraci a
rozvoj

CHF Svycarsky frank OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator

ICE Intercontinental Exchange PMI Index nakupnich manazerd

IFO Institute for Economic Research UoM University of Michigan

IFO-BE IFO Business Expectations UoM-CSI University of Michigan Consumer Sentiment

IRS Interest rate swap (Urokovy swap) uUsD ;r:g::ick{/ dolar

IPY japonsky jen WEO World Economic Outlook

LIBOR Er?lfové sazba amerického mezibankovniho ZEW-ES ZEW Economic Sentiment

MMF Mezinarodni ménovy fond

A4. Seznam tematickych ¢lanktl publikovanych v GEVu

¢. GEVu

Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6
Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na Grovni CPL (Vaclav Zdarek) 2014-5
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozéony (Tomas Adam) 2014-4

Dopady financni krize na vyvoj cenovych Urovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Vaclav Zdérek)

Je hrozba deflace v eurozdné realna? (Sofa Benecka a LubosS Komarek) 2014-2
Forward guidance - jako dalSi nastroj centralniho bankovnictvi? (Milan Klima a Lubos 2014-1
Komarek)

¢. GEVu
Financializace komodit a struktura G&astnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)
Internacionalizace renminbi (Sona Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a Lubo$ Komarek) 2013-10
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9
Vliv globalizace na zvySeni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadach (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Roc¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6
Vyvoj cen bytl ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubos Komarek)
Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4
Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sona Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubo$ Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1
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¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12
Ohlédnuti za vyroc¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubo$ 2012-11
Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HosSek, Lubo$ Komarek 2012-10
a Martin Motl)
Zahranic¢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
Zdarsky)
Roc¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Pfehled nejpouzivanéjsich 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 (Lubos Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sofa Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozony a operace ECB (Sofa Benecka) 2012-1
¢. GEVu
Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
NarUst rozpéti mezi cenou severomoriské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Ho&ek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (LubosS Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pristav? (Sofa Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona 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 globaini nerovnovahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorl (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sorna 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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