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I. SHRNUTI

Cervencové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pFinasi pravidelny prehled aktuélniho i ocekdvaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je nase pozornost dale zaostfena na
budoucnost zemniho plynu v souvislosti s rostouci tézbou bridlicového plynu v USA a jejimi dopady do cen
plynu a uhli v jednotlivych regionech svéta. Je popsan odlidny pribé&h substituce mezi témito dvéma
komoditami na severoamerickém kontinentu a v Evropé, a diskutuje se zde rovnéz udrzitelnost nizkych cen
plynu v USA.

Hospodaisky vyvoj ve vyspélych zemich by mél byt nadéle tazen ekonomikou Spojenych statd, byt odhad
jeji vykonnosti byl pro letosni rok znatelné snizen. Na evropském kontinentu by mély jak eurozdna jako
celek, tak jeji vyznamnd &ast - N&mecko, udrzet vykazovana tempa hospodaFského ristu. PFesto se
oCekava, ze HDP eurozdény poroste oproti ekonomice USA v roce 2015 jen zhruba polovi¢nim tempem.
Vyhledy pro japonskou ekonomiku Ize stale hodnotit uspokojivé, coz potvrzuje i predstihovy ukazatel za
japonsky primysl, ktery zaznamenal viditelny narGst. Vyhledy inflace se pohybuji ve vyspélych zemich stale
na prijatelnych hodnotach. Rist vyhledu inflace v USA podle komentaFi Fedu zatim nepfedstavuje riziko a
je bran spise jako kratkodoby vykyv. VySSi mira inflace, kterd pretrvava v Japonsku, odrazi predevsim
nedavné zvyseni spotfebnich dani. V eurozoné se vyhledy inflace oproti minulému mésici nezménily, coz
vedlo ECB k zopakovani zavazku udrzovat uvolnéné ménové podminky.

Vyvoj zemi BRIC zlstdvd nesourody. Cinskd ekonomika nadale pozvolna zpomaluje své tempo
hospodariského rlstu, které by se mélo v leto$nim i pri&tim roce pohybovat lehce nad 7% hranici pfi
relativné nizké inflaci. Ne pfriliS optimistické vyhledy pretrvavaji pro brazilskou ekonomiku, jejiz vyvoj
ukazuje na pokles ekonomické vykonnosti pfi akceleraci inflace, a to i diky efektim spojenym se
Sampionatem ve fotbale. Makroekonomické vyhlidky ruské ekonomiky nejsou povzbuzujici, coz je
zesilovano i aktudlnim politickym napétim. Ruska ekonomika se tak ocitd na hranici recese pfi pomérné
vysoké inflaci. Naopak pro indické hospodarstvi stéle prichazeji pozitivni zpravy, které se promitaji do
zvy$ovani vyhledu ristu indické ekonomiky pfi zietelném desinflaénim procesu.

Vyhledy Urokovych sazeb v eurozdné se stale pohybuji na velmi nizkych hodnotach bez zfetelného obratu
jejich trendu. V pfipadé USA se na pfelomu leto3niho a pFistiho roku jiz predpoklada jejich postupny nardst,
ktery by mél pretrvavat po cely rok 2015. Americky dolar by mél dle Consensus Forecasts posilovat jak va¢i
euru, tak vQ¢i japonskému jenu. Posileni dolaru se oekava i vG¢i brazilské a ruské méné. Indické méné
bréani v posilovani intervence centrdlni banky. Naopak v0¢&i ¢&nskému renminbi by mé&l americky dolar
oslabovat.

Vyhledy cen ropy zlstévaji nadale mirné klesajici az do konce roku 2015, pfi¢emz aktudlni vyvoj miZe byt
dale ovlivnén zhorSenou bezpeclnostni situaci v Irdku a na Ukrajiné. Na trzich zemédélskych komodit
aktudlné prevldda tendence k poklesu cen, i kdyz stfednédoby vyhled je rostouci. Index cen primyslovych
kovl naopak v uplynulém mésici mirn& vzrostl, na vyhledu by mély ceny stagnovat.

Dostupné rady PMI pro sledované zemé
PMIv pramyslu - vyspélé zemé OECD CLI - zemé skupiny BRIC
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I1.1 EurozOna

Tempo mezi¢tvrtletniho rlstu HDP v eurozdné v prvnim ¢&tvrtleti 2014 zpomalilo o 0,1 p.b. na 0,2 % vlivem
zaporného prispévku &istého vyvozu. Meziroéni hospodarsky rlst v eurozén& naopak posilil na 0,9 % z
0,5 % diky prispévku domaci poptavky - hlavné spotfeby domacnosti a investic. Pro druhé cCtvrtleti
letodniho roku &ervencovy CF ocekava udrzeni ptiblizné stejné dynamiky rdstu jako v prvnim &tvrtleti. Tento
vyhled potvrzuji téz vyvoj prdmyslové vyroby a maloobchodniho obratu za prvni dva mésice druhého
Ctvrtleti i hodnoty predstihovych ukazateld za &erven. Pro cely letosni rok ¢ervencovy CF predpoklada rlst

ekonom|ky eurozony 0 1,1 % a jeho urychleni na 1,5 % v pristim roce. Obdobny vyhled predstavila ve své
c¢ervnové progndze také ECB.

Inflace (HICP) se v Cervnu protl kvétnu nezménila a zlstava na urovni 0,5 % Inflaci snizuji ceny potravm
(- 0 2 %) a energn (0,1 %), rdst cen sluzeb (1,3 %) plsobi naopak na jeji rist. Cervencovy CF ocekava, ze
primérny rlst cen za cely rok 2014 dosahne 0,7 % a v roce 2015 1,2 %. Podobné vyzniva i Cervnova
predikce ECB. Ta na svém cCervnovém zasedani predstavila nékolik opatfeni pro uvolnéni ménovych
podminek v eurozoné. Snizila své klicové Urokové sazby (depozitni sazbu dokonce na zapornou uroven),
dale predstavila opatfeni na podporu poskytovani Gvérl nefinanénim podnikim, kterd zahrnuji cilené
dlouhodobé&jéi refinanéni operace (TLTRO) a zintenzivnila pfipravy na piimé nakupy cennych papirl krytych
aktivy (ABS). V &ervenci ECB Urokové sazby jiz dale neménila, ale zopakovala sv(j zavazek udrzovat je na
soucasné urovni po delsi dobu vzhledem k sou¢asnému infla¢nimu vyhledu.

Rust HDP, % Inflace, %

2,5 3,0

1,0 \f
-2,5 /

/

0,0 T T T T T T ]
-5,0 T T T T T T ] 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
e H|ST CF, 2014/7 MMF, 2014/4
= HIST CF, 2014/7 MMF, 2014/4 = OECD, 2014/5 == ECB, 2014/6
= OECD, 2014/5 == ECB, 2014/6 CF MMF OECD ECB
CF MMF OECD ECB 2014 0,7 0,9 0,7 0,7
2014 1,1 1,2 1,2 1,0 2015 1,2 1,2 L1 L1
2015 1,6 1,5 1,7 1,7

Urokové sazby
Predstihové ukazatele

4
102 80
101 60 3
40
100
2
0 2
99 0
\ -
98 o - 20 1
40
7 -60 0 . . . . : e
96 « T T T T T T T -80 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
=——3M Euribor 1R EURIBOR 10R Bund
= OECD-CLI EC-ICI (pr. osa)
EC-CCI (pr. osa) —— ZEW-ES (pr. osa) 06/14 07/14 12/14 06/15 12/15

EURIBOR 3M 024 0,20 0,18 0,20 0,25

OECD-CLL _ ECICl  EC-CCl ZEW-ES EURIBOR1R 0,51 049 0,50 062 0,81

414 101,1 3,5 8,6 61,2
5/14 101,1 3.1 71 55,20 _06/14 10/14 07/15
6/14 -43 7,5 58,40 Bund 10R 135 15 19

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Cervenec 2014



II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.2 Spojené staty

Vyhled rlstu HDP Spojenych statd pro letodni rok byl éervencovym CF pomérné vyrazné piehodnocen
smérem doli. Divodem byl slaby vykon ekonomiky v prvnim ¢tvrtleti 2014 vlivem extrémné chladného
pocasi. Pro rok 2015 je vdak jiz oéekavan viemi sledovanymi institucemi robustni rlst. Pozitivhim signalem
je stale vyrazny prispévek spotieby domécnosti k celkovému rlstu. To odrazi dal$i pokles miry
nezaméstnanosti v ervnu na 6,1 % a soulasné zlepdeni jak ukazatell spotrfebitelské dlvéry, tak
spotFebitelského sentimentu, pric¢emz spotiebitelska dlvéra se dostala na své vice nez pétileté maximum.
Zrychleni ekonomického rlstu ve druhém ¢&tvrtleti potvrzuje také vyvoj nomindlnich maloobchodnich trzeb,
které mezirocné vzrostly o 4,5 % a oproti predchozimu ctvrtleti o 2,3 %. Prﬁmyslové vyroba zrychlila ve
druhém Cctvrtleti na 4,2 % meziroCné a také predstihovy ukazatel PMI v primyslu se v &ervnu udrzel na
pfiblizné stejné expanzivni Urovni jako v predchazejicim meésici. Cervencovy CF zvysil vyhled inflace, ktera
by v roce 2015 méla dosahnout 2,1 %. Podle vyjadieni Fedu nicméné nepredstavuje aktualné pozorovany
narlst spotfebitelskych cen riziko a je bran spiée jako kratkodoby vy'/kyv Na svém cCervnovém zasedani
FOMC rozhodl o dal$im snizeni mési¢nich ndkupl MBS (cennych papirG krytych hypotekou) a dlouhodobych
vladnich dIuhop|su Navic je ocekavano rozhodnuti o Uplném ukonéeni nakupd na fijnovém zasedani Fedu.
Pozornost trh{ se tak vice obraci na budouci vyvoj trokovych sazeb, jejichz rlst je o&ekdvéan v pribéhu
ptigtiho roku. Vlivem ¢&ervnového uvolnéni mé&nové politiky ECB kurz dolaru vQ¢&i euru posilil a v roénim
horizontu je podle CF o¢ekavano jeho dalsi posileni o pfiblizné 5 %.
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I1.3 Némecko

Ekonomicky rlst v Némecku v prvnim &tvrtleti letodniho roku vyrazné zesilil, a to mezictvrtletn& i meziro¢né
na 0,8 % resp. na 2,3 %. V obou ptipadech byl zdrojem jeho zvy&ené dynamiky rlst domaci poptavky. Pro
druhé Cctvrtleti letosniho roku Cervencovy CF ocekava docCasné zpomaleni mezictvrtletniho i mezirocniho
ekonomického rdstu. To naznaéuje i vyrazné zpomaleni mezimési¢niho i meziro¢niho rlstu primyslové
vyroby i maloobchodniho obratu za prvni 2 mésice druhého cCtvrtleti. Také predstihové ukazatele se v
c¢ervnu mirné snizily. Pro cely letosSni a pfisti rok cervencovy CF pFedpokIédé rist HDP shodné o 2 %.
Némecka inflace se v ¢ervnu mirné zvy5|la 00,1 p.b. na 1 %. Zrychlil rlst cen sluzeb a oslabil pokles cen
energn a tyto slozky pFevazily zastaveni rlstu cen potravin. Cervencovy CF snizil pro letosni rok o¢ekavanou

vrv

prdmérnou inflaci na 1,2 %. Pro pristi rok naddle predpoklada jeji zvyseni na 1,8 %.

RUst HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

Kvétnové Udaje potvrdily razantni vliv zvy$eni spotifebni dané na japonskou ekonomiku. Inflace zistava na
vysokych hodnotach (3,4 % v pripadé inflace bez cen potravin a 3,7 % v pripadé celkové inflace), zatimco
vydaje domacnosti i maloobchodni prodeje v mezirocnim srovnani poklesly. Zklamala rovnéz dynamika
vyvozl, pfiéemz pravé pozitivni vyvoj v zahraniénim obchodu mél podle centralni banky vyvazit pokles
domaci poptavky. Prekvapenim byly zejména nizké dodavky do USA, takze Japonsko zatim netézi z oZiveni
ve vyspélych ekonomikach. Na druhou stranu mira nezaméstnanosti dosahla v kvétnu rekordniho minima za
poslednich 16 let (3,5 %) a mirné zlepdeni lze pozorovat také ve zpracovatelském primyslu, kde se
predstihovy ukazatel PMI v Cervnu pFehoupl pfes hodnotu 50 do pdsma expanze. Pozitivni signaly pak
snizuji spekulace, ze centralni banka bude muset rozsifit stavajici podporu ekonomiky. Cervencovy CF
ponechdva vyhled rlstu HDP v roce 2014 na 1,5 % a o pro rok 2015 zvysil vyhled o 0,1 p.b. na 1,3 %.
Predpovéd' inflace od této instituce byla revidovana pro letoSni rok mirné smérem nahoru na 2,7 %.
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I11.1 Cina

Po slab&im startu na za¢atku roku nyni vykazuje &insk& ekonomika stabilni vyvoj. Rist HDP ve 2. &tvrtleti
dosahl 7,5 % (analytici dle prizkumu Reuters ocekavali rlst 7,4 %). Ekonomiku podpofila drobna opatfeni
vlady jako napfiklad sniZzeni dané pro malé firmy nebo snizeni povinnych rezerv u nékterych bank a
navyseni vladnich vydaji na infrastrukturu. Ackoliv ¢inskd vidda ocekdva dosazeni cilového 7,5% ristu v
letosnim roce, potvrdila svoji ochotu tolerovat mirné neplnéni stanoveného cile, pokud bude ekonomicky
rdst podporovat vznik novych pracovnich mist, zvy$ovat pfijmy a bude zamé&Ffeny na kvalitu a efektivitu,
jakoZ i podporu ochrany Zivotniho prostfedi. Ve prospé&ch stabilniho rlstu svédé&i PMI ve zpracovatelském
primyslu sestavovany HSBC, ktery v &ervnu poprvé za letodni rok prekrocil 50bodovou Urovef (50,7).
Vyhled CF a EIU pro rok 2014 se oproti ¢ervnu nezménil (7,3 %). Sezonné neocCisténa inflace v Cervnu
dosédhla 2,3 % oproti 2,5 % v kvétnu. Celkové pro rok 2014 CF a EIU olekdvaji 2,4% tempo rlstu
spotrebitelskych cen.

Rust HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Ekonomicky vyhled pro Indii se zlepsSil v nékolika smérech. Pozitivni zpravou bylo zejména oziveni
primyslové produkce, kterd v dubnu zvysila meziroéni tempo rlstu na 3,4 %. Pravé podpora primyslu a
investic patfi mezi priority nové zvolené vlady. Navic pomalejsi nardst cen potravin ptispél ke snizeni inflace
v kvétnu na 8,3 %. S cilem dostat inflaci pod kontrolu vldda oznamila restrikce na vyvoz nékterych potravin
(cukr, cibule) a naridila uvolnit zasoby ryze. Tim by se méla omezit spekulativni o¢ekavani i volatilita cen.
Omezené moznosti vlady zasdhnout vSak ukazuje vyvoj velkoobchodnich cen, které v kvétnu naopak
zrychlily rlst. Pozitivni zpravy z ekonomiky i reformni Usili vlady se odrazily v pfilivu investic ze zahranidi a
tlaku na posileni mény, kterému viak centraini banka brani intervencemi. Cervencovy CF vyhled rdstu HDP
nezmeénil, zatimco predpovéd inflace se zvysila v letosnim fiskalnim roce a sniZila v pfistim fiskalnim roce.

Rust HDP, % Inflace, %
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III1.3 Rusko

V 1. &tvrtleti 2014 tempo rlstu ruské ekonomiky zpomalilo na 0,9 %, v mezi¢tvrtletnim vyjadieni ovéem
zaznamenalo pokles o cca 0,2 p.b. Ruské ministerstvo pro ekonomicky rozvoj ocekava ve 2. ctvrtleti 1,2%
mezi¢tvrtletni rlst HDP, diky éemu? by se Rusko vyhnulo riziku vstupu do takzvané ,technické recese"
oc¢ekévané radou analytikl. Makroekonomické indikatory zatim nejsou pfiili§ povzbuzujici. Po 0,1% rlstu v
kvétnu nepftiznivé prekvapil index prdmyslové produkce, kdyZ v €ervnu misto ocekdvaného ristu poklesl o
0,7 %. Celoro¢né dle nejnovéjsich vyhledd CF a EIU dosahne rlst HDP v roce 2014 pouhych 0,2 - 0,5 %.
CBR po&itd s 0,4% rlstem a Svétova banka ponechala ¢ervencovy vyhled beze zmény na 0,5 %. Inflace
pokradovala v mirném vzestupu. V &ervnu dosahla 7,8 % a byla taZzena rlstem cen potravin. K rdstu cen
prispivd i predchozi vyznamné oslabeni rublu a rdst cen ropy. CF 07 vyrazné zvysil vyhled pro letodni rok a
oCekava 6,5% inflaci. Dle vyhledu EIU by méla inflace byt 6,0 %.
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2014 0,2 1,3 0,5 0,5 2014 6,5 58 6,0 6,0
2015 1,6 2,3 1,8 1,3 2015 53 53 4,6 55

III1.4 Brazilie

Nové zvefejnéné Udaje o inflaci op&t upoutaly pozornost k jednomu z nejvétsich problémi brazilské
ekonomiky, ktery ohroZuje rlstové vyhlidky. Brazilskd cenova hladina v &ervnu zrychlila rlst (na 6,5 %),
m.j. v disledku vy&Sich cen letenek a ubytovani v souvislosti s pofadanim mistrovstvi svéta ve fotbale.
Dotkla se tak horni hranice cile centrdlni banky, ktery je 4,5 % plus nebo minus dva procentni body.
Centrdlni banka vsak zatim odmitla pristoupit ke zpfisnéni ménové politiky, protoze pfi soucasnych
meénovych podminkach inflace klesne na cil v zavéru ménové politického horizontu. Banka se také rozhodla
pokracovat v intervencich proti oslabeni domaci mény ve formé ménovych syvapﬁ, ale diky podstatnému
uklidnéni na financnich trzich bude program realizovan v mensim rozsahu. Cervencovy CF i EIU shodné
snizily predpovéd hospodaiského rlistu Brazilie a zvysily predpovéd inflace, a to pro oba roky.
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2014 1,5 1,8 1,8 1,1 2014 6,4 59 59 6,6
2015 1,8 2,7 2,2 1,8 2015 6,0 55 55 6,3
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledl kurzd viic¢i 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.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent se ve druhé Cervnové dekadé dostala na kratky Cas az nad 115 USD/b v reakci na
ozbrojené protivladni povstani na severu Iraku. Ve zbytku cervna a v prvni poloviné dervence vsSak cena
opét vyrazné poklesla aZz pod 105 USD/b, kdyZz se ukazalo, ze tézba ani vyvoz ropy z Irdku nejsou
bezprostiedné ohrozeny. Mési¢ni primér za cerven presto vzrostl z kvétnové hodnoty 109,2 na 112 USD/b.
Na zacatku druhé poloviny Cervence ceny ropy opét vzrostly, kdyz doslo k zesileni geopolitickych rizik na
Ukrajiné a Strednim vychodé. Podporou pro cenu ropy WTI byl pokles zasob v USA. Nabidka ropy na trhu je
nicméné dostate¢nd a rlst ceny tak odrdZi pouze zvyseni rizikové prémie. Smérem dold tla&i cenu ropy
ocekavani brzkého rlstu vyvozu ropy z Libye, rlst vyvozu z kurdské &asti Irdku i do¢asné umoznény vyvoz
z frénu. Rist téZby ropy v USA omezuje tamni potiebu jejiho dovozu. Poptdvku po ropé naopak tlumi v
soucasnosti nizka aktivita rafinérii, které cCeli zejména v Evropé nizkym rafinérskym marzim. Dostatek
fyzické ropy na trhu potvrzuje i silny rdst komerénich zasob ropy a ropnych produktd v zemich OECD
v dubnu a kvétnu, predbézné i v Cervnu. Trzni vyhled ocekava stagnaci cen ropy Brent do konce roku 2014
zhruba na soucasnych cendch (a roéni primér 108,5 USD/b), v roce 2015 je jeho trajektorie mirné klesajici
(s primérem 106,7 USD/b). EIA zvysila svou piredpovéd primérné ceny ropy Brent pro leto$ni a pFisti rok o
2 resp. 3 USD na 110 resp. 105 USD/b. To je v souladu s Cervnovym CF, ktery v ro¢nim horizontu
predpovida cenu ropy Brent na Urovni cca 105 USD/b. Primérny diskont ceny ropy WTI oproti ropé& Brent by
se mé&l dle EIA letos pohybovat na 9 a v pfistim roce vzrlst na 10 USD/b.

VYHLED CEN ROPY A ZEMN{HO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH
140 PRODUKTU V OECD
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Ropa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa)

MAX/MIN 5R minimum Zasoby SR primér
Brent WTI Plyn
2014 -0.24 2.38 -7.16
2015 -1.66 -4.62 -6.95
SVETOVA SPOTREBA ROPY A ROPNYCH PRODUKCE, CELKOVE A REZERVNI
PRODUKTU KAPACITY ZEMi OPEC
96 36 12
94 /A 34 JW‘\_’J-/\;\V\ 10
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Rezervni kapacity (pr. osa) Celkové tézebni kapacity
—IEA EIA OPEC Produkce zemi OPEC
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2014 1.32 1.26 1.28 2014 -1.07 -1.31 -4.75
2015 1.59 2015 -0.26 1.80 31.52

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 tabulkéach
jsou mezirocni zmény v %. Celkové zasoby ropy (tedy komer¢ni i strategické) v zemich OECD vE. prdméru, maxima a minima za minulych
pét let v mid. bareld. Svétova spotfeba ropy a ropnych produktd v mil. barell/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

Na trzich neenergetickych komodit je v soucasnosti urcujicim faktorem vyvoj na nabidkové strané. Vysoka
Uroda pSenice v ¢ernomorské oblasti a oproti minulému roku vyrazné zlepsené péstebni podminky pro
kukufici a s6ju v USA diky prFiznivému pocasi vedly k dalsimu poklesu indexu cen potravinarskych komodit.
Vliv mélo i postupné odeznivani politického napéti na Ukrajiné. U séji a ryze by jesté pokles cen mél
pokracovat, u pSenice a kukufice je jiz vyhled ze soucCasnych cen rostouci. Proti poklesu potravinarského
indexu pUsobily ceny vepfového masa, které zaznamenaly daldi historické maximum, ale jejich vyhled je
prudce klesajici, i ceny hovéziho masa, kde se mirny pokles ¢eka az na jare 2015. Z nepotravinarskych
plodin pokracovaly v silném poklesu ceny baviny se stagnujicim vyhledem, ceny kaucuku vice méné
stagnovaly s mirné rostoucim vyhledem.

Naopak index cen primyslovych kovl mirné vzrostl a na vyhledu je stabilni, kdyz zlepsujici se vyhled
zpracovatelského primyslu v USA a Ciné je kompenzovan prebyteénymi tézebnimi a zpracovatelskymi
kapacitami. Proti rGstu cen prdmyslovych komodit plsobi rovnéz zdsah c¢&inské vlady, kterd omezila
poskytovani Gvérl, zaru€enych komoditami. Z jednotlivych komodit k ristu indexu pFispély zejména ceny
hliniku v reakci na snizovani zpracovatelskych kapacit. Proto i vyhled je rostouci. Vzrostla i cena médi
s lep&icimi se vyhlidkami &inského primyslu, jeji cena by ale v rlstu neméla pokracovat. Cena niklu se po
pfedchozim rlstu stabilizovala, a to i na vyhledu, kdyZz odeznél vliv predchoziho zakazu vyvozu
nezpracovanych surovin z Indonésie. Cena zeleza klesala.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT POTRAVINARSKE KOMODITY
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2014 -4.0 -4.8 0.4 2014 -13.7 -26.5 -7.5 -9.2
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Hlinik Méd’ Nikl Veprové Hovézi Bavina Kaucuk
2014 -0.1 -4.2 19.4 2014 28.2 16.2 -5.7 -27.2
2015 7.5 1.3 8.2 2015 -20.3 -0.2 -8.6

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich indext The Economist. VSechny ceny ve formé
index 2005 = 100 (grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Budoucnost zemniho plynu?

Rychly rist nekonvenéni téZby bfidlicového plynu v USA zejména v letech 2011-2012, umoZznény pfedevsim
zdokonalenim technologie horizontdlnich vrtd a $tépeni horniny stladenou tekutinou, ved! k vyraznému
poklesu cen zemniho plynu v USA. Spojené staty tak znacné sniZily svoji zavislost na dovozu této suroviny.
Uvedeny vyvoj rovnéZ zpdsobil, Ze cena zemniho plynu v USA se zacala vyvijet znacné odlisné od cen
v ostatnich regionech. Dopady Ize vsak pozorovat i na trhu s energetickym uhlim. S tim, jak americké
elektrarny omezily spotfebu uhli ve prospéch zemniho plynu vétsim vytéZovanim kapacity plynovych

elektraren, doslo k poklesu cen uhli v USA, a vzhledem k jeho zvysenému vyvozu do Evropy klesly ceny uhli

i v Evropé. Evropské elektrarny nemaji pfistup k levnému americkému plynu, a proto se obraci opét
k vyrobé elektfiny z uhli. UmoZriuje jim to i nizka cena emisnich povolenek CO,, jejichZz trh v Evropé
zkolaboval v disledku neddvné ekonomické recese. Paradoxné tak klesd produkce CO, v USA, zatimco
v Evropé roste. V tomto ¢lanku se pokusime odpovédét na otazky, zda je tento vyvoj doCasny nebo se jedna

o dlouhodobéjsi trend, zda ceny plynu v USA mohou dlouhodobé setrvat na nizkych urovnich a zda rostouci

vyroba zkapalnéného zemniho plynu (LNG) a jeho pfipadny vyvoz z USA povede k opétovné konvergenci
cen zemniho plynu v rznych regionech.

1 Vyvoj na trzich se zemnim plynem

Jak bylo popsano v jedné z dfivéjsich publikaci (GEV, 2013), existuji v soucasnosti tfi hlavni trhy se zemnim
plynem (evropsky, americky a pacificky), které se vyrazné odlisuji jak cenovym vyvojem, tak vyvojem
spotfeby zemniho plynu a ostatnich fosilnich zdroji energie v daném regionu. K nejvét&im zménam doslo
v posledni dobé na severoamerickém kontinentu, kde s rychlym rozvojem tézby bfidlicového plynu (a ropy)
od roku 2010 prudce poklesla cena zemniho plynu (Graf 1) a roste jeho spotfeba, zejména v primyslu a pfi
vyrobé elektfiny, kde plyn nahrazuje uhli (Graf 2). Ceny jsou zde stanovovany vyhradné na trzni bazi.

V pacifické oblasti dominuje ve spotifebé zemniho plynu Japonsko. To pfevaznou vétSinu své spotreby
dovazi ve formé zkapalnéného zemniho plynu (LNG). K vyrazné zméné doslo v roce 2011, kdy po bfeznové
havarii jaderné elektrarny Fukusima Japonsko postupné odstavilo vSechny jaderné reaktory v zemi. Jejich
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Graf 1: Ceny zemniho plynu, ropy a uhli Graf 2: Vyvoj spotieby fosilnich paliv v USA
Zdroj: MMF, Bloomberg, US EIA Zdroj: US EIA
Pozn.: ceny v USD za milion Btu, rusky plyn v Némecku, indonésky Pozn.: roéni spotieba v 10" Btu

LNG v Japonsku, prumérnd cena zemniho plynu v USA,
cena ropy Brent, cena uhli pro elektrérny v USA

produkci nahradily prevazné plynové elektrérny, coz se projevilo na ristu spotieby (Graf 3) a dovozu LNG,
a rovnéz na prudkém rlstu jeho ceny. Cena v3ak odraZi i rQst ceny ropy, nebot znaéna ¢ast dlouhodobych
kontraktl na dovoz LNG je indexovana pravé k cené ropy. Cena LNG v Japonsku za jednotku energetického
obsahu se tak jesté vice sblizila s cenou ropy Brent (Graf 1).

1 Autorem prispévku je Jan HoSek (jan2461.hosek@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou vlastni autora a
neodrazeji nezbytné oficialni stanovisko Ceské narodni banky. Tento ¢lanek navazuje volné na Zaostfeno na...
Vyvoj na trzich se zemnim plynem z Gnora 2013, které bylo vénovano Uvodu do problematiky trhi se zemnim
plynem.
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Evropsky trh s plynem je velice specificky. Cast spotifebovavaného plynu se téZi pfimo na Gzemi kontinentu
nebo v Severnim mofi. Zbytek se dovazi plynovody ze zemi byvalého Sovétského svazu a ze severni Afriky.

12 40
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e Uhli ==—Ropa Zemni plyn == Uh|{ e=——Ropa Zemni plyn
Graf 3: Vyvoj spotreby fosilnich paliv v Japonsku Graf 4: Vyvoj spotieby fosilnich paliv v Evropé
Zdroj: US EIA Zdroj: US EIA
Pozn.: roéni spotfeba v 10" Btu Pozn.: roéni spotfeba v 10™ Btu

Dovoz LNG je zatim nevyznamny. Cena dlouhodobych kontraktd (zejména s Ruskem) se odviji od ceny
ropy. Existuje zde vsak i funkcni spotovy trh s plynem (zejména z Velké Britanie a Nizozemska). Stéle vice
dlouhodobych kontraktl (predev$im s Norskem, ale ve stale vétsi mife i s Ruskem) zohledfiuje kromé cen
ropy i tyto trzni ceny, coz postupné vede k poklesu primérnych cen plynu v Evropé&?. Trzni ceny v Evropé
jsou v8ak vyrazné vy$$i nez v USA, nebot neexistuje jednoduchd arbitrdZ mezi témito dvéma trhy. Dovozu
levného LNG z USA (i odjinud) zatim brani jednak stale platici zdkaz vyvozu amerického zemniho plynu,
jednak zvySena poptavka z jihovychodni Asie, kde jsou zemé ochotny za zkapalnény plyn platit vyrazné
vySsSi cenu. Tézba bfidlicového plynu na GUzemi Evropy zatim nepredstavuje realnou alternativu ke konvencni
té&zbé jednak z dlvodu obtizn&jsich geologickych podminek, jednak kvili obavdam o poskozeni Zivotniho
prostfedi v zalidnénych oblastech Evropy. Presto se boom tézby bfridlicového plynu na evropském trhu
projevil. S nizkou cenou plynu omezily americké elektrarny spotiebu uhli, coz vedlo k poklesu jeho ceny
v USA® a k rlstu vyvozu do Evropy. Nasledné klesly ceny uhli i v Evropé a zadala zde opé&tovné rlst vyroba
elektfiny z uhli, zatimco nékteré nové dobudované plynové elektrédrny byly odstaveny, nebot vyroba v nich
byla kvuli vysokym cendm plynu ztrétovd. K uvedenému vyvoji prispél i propad cen emisnich povolenek
CO,, kterych byl na evropském trhu nadbytek v dlsledku neddvné hospodaiské recese.

2 Zemni plyn jako substitut uhli a ropy

Zatimco v dopravé jesté plyn neni tak rozSifen, aby mohl ve vétSim meéfitku nahradit benzin nebo
motorovou naftu, pfi vyrobé elektfiny je vyuziti plynu v plynovych elektrarnach bézné, a zemni plyn tak
mize slouzit jako vhodny substitut k uhli (a rop&). Diky ptiznivé&jsimu dopadu na Zivotni prostfedi (nizsi
produkce sklenikovych plynd a ostatnich $kodlivin) ma budovani plynovych elektrédren ve vét&iné zemi
Sirokou podporu. Roste jejich pocet a to trendové zvysuje podil zemniho plynu pfi vyrobé elektfiny jiz od
roku 1987. Z kratkodobého pohledu vdak vyuZiti jednotlivych druhl fosilnich paliv pfi vyrobé elektrické
energie odraZi mnoZstvi faktorl (administrativnich, cenovych, technickych). Vyrobci se snaZi v kazdém
okamziku produkovat elektfinu s nejnizsimi variabilnimi naklady. Vyznamné zmény v relativnich cenach
tudiz vedly v neddvné minulosti i ke zménam poméru fosilnich paliv pfi vyrobé elektrické energie. Tyto
zmény pfitom nejsou podminény stavbou novych elektraren. VétSina plynovych elektraren slouzi jako
zalozni zdroj a jejich kapacita tak neni vyuzita na plny vykon (viz Box 1). Proto mohou vyrobci ménit pomér
vstupnich paliv pouhou zménou vyuziti (load factor) produkéni kapacity jednotlivych typd elektraren.

2 Tento vyvoj je zohlednén i v nasi modelové pfedpovédi ceny plynu (viz kapitola V.1 Ropa a zemni plyn), kde
vychazime jak z trzni predpovédi cen ropy Brent, tak z trzni predpovédi cen zemniho plynu.

3 Na Grafu 1 tento propad neni vidét, nebot graf zachycuje vyvoj cen, které plati americké elektrarny na
zakladé dlouhodobych kontraktd. Trzni ceny uhli napii¢ Spojenymi staty se vyrazné lisi, ale souhrnny index
zaznamenal v letech 2011 a 2012 prudky propad z hodnot kolem 450 na cca 150 v roce 2013.
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Box 1: Uhelné a plynové elektrarny.

Zatimco v uhelnych elektrarnach jsou generatory pohanény parnimi turbinami, v plynovych elektrarnach
generatory pohani spalovaci turbiny (vyuzivajici pfimo spaliny z plynu). Plynové elektrarny jsou tak
jednodussi a investicné méné naroc¢né. Diky jednodussi technologii jsou i pruznéjsi, coz znamena, ze
potfebuji kratsi dobu jak pro nabéh, tak pro odstaveni. Nevyhodou je, Ze spalovaci turbiny maji nizsi
ucinnost nez parni turbiny, a tudiz nizsi vyuziti energie z paliva. Proto se plynové elektrarny vyuzivaji
zejména jako zalozni zdroje s rychlym nabéhem pro dodavky elektfiny v energetickych Spickach, nebo jako
zalohy pro solarni a vétrné elektrarny, jejichz vykon kolisa podle pocasi. Nizsi ucinnost starsich plynovych
elektraren fesi novéjsi elektrarny s kombinovanym cyklem, které vyuzivaji odpadni teplo ze spalin po
prichodu turbinou k vyrobé pary a zarazuji navic parni turbinu. Tyto elektrarny jiz mohou svou efektivitou
konkurovat uhelnym elektrarnam i v intervalech zakladniho zatizeni elektrické sité (base load), kdy je cena
elektfiny levnéjsi. Podminkou je dostatecné nizka cena plynu vzhledem k cené uhli a/nebo dostatecné
vysoka cena emisnich povolenek CO,. Pfi spalovani zemniho plynu totiz vznikd na jednotku vyrobené
elektfiny nizsi objem vyprodukovaného CO, neZ pfi spalovani uhli. Nizké emise sklenikovych plynd byly
dlvodem budovani plynovych elektrédren zejména v Evropé&. V USA byl v roce 1990 zru$en zakon z roku
1978, omezujici stavbu novych ropnych a plynovych elektraren v reakci na ropné Soky. Od té doby je drtiva
vétsina nové budovanych elektraren ve Spojenych statech uréena k vyuzivani plynu. Od roku 2002 je
Stitkova kapacita plynovych elektraren vyssi, nez uhelnych (i kdyz jejich skutec¢na celkova produkce je stale
jesté nizdi). Podil elektraren spalujicich ropné produkty nebyl ve vétsiné regionl USA nikdy piili$ velky, ale
s rlstem cen ropy od roku 2005 je&té dale vyrazné klesl.

Studie EIA (2012) za obdobi 2005-2010 odhaduje elasticitu substituce mezi jednotlivymi druhy fosilnich
paliv, tedy jak se méni podil vyuziti jednotlivych paliv pfi vyrobé elektfiny, kdyz se méni jejich relativni
ceny. Dochazi k zavéru, Ze elasticity substituce jsou relativné nizké (napf. 10% rust podilu ceny uhli k cené
plynu mé za nasledek 1,4% rlst podilu zemniho plynu k uhli) s vyjimkou substituce mezi ropou a zemnim
plynem. Substitu¢ni efekty se lisi napfi¢ jednotlivymi regiony USA a jsou zavislé na mnoZzstvi necenovych
faktorl (provozni nédklady jiné neZ palivové, naklady na spusténi a odstaveni, dostupné kapacity, objem
emisi a regulace Zivotniho prostfedi, provozni spolehlivost, omezeni mistni elektrické sité, apod.). Studie
IEE) (Yanagisawa, 2013) dochazi k zavéru, ze substituce mezi plynem a uhlim je vyznamna, az kdyz
relativni cena plynu k uhli klesne pod urcitou hranici. K tomu doslo v USA v roce 2012, kdyZ se cena plynu
v USD/mil. Btu* pfiblizila k cen& uhli. Podil plynu na celkové produkci elektfiny se zvysil z 25 % na 31 %,
naopak podil uhli klesl ze 42 % na 36 %. Doslo k tomu vsak prevazné zvysenim vyuziti kapacit plynovych
elektraren, takZe tato substituce neni permanentni, ale mize se zménit, pokud opét dojde ke zmé&né
relativni ceny. Pokles ceny plynu vedl rovnéz k poklesu cen elektfiny, nebot cenu uréuje tzv. mezni vyrobce,
coz jsou pravé plynové elektrarny.

3 Je nizka cena plynu v USA udrzitelna?

V predchozi kapitole jsme ukazali, Ze poklesne-li cena plynu pod urcitou hranici, dochazi k vyrazné
substituci mezi plynem a uhlim pFi vyrobé elektfiny. Na zdkladé toho rdzné instituce vydavaji své
dlouhodobé predpovédi poptavky po jednotlivych fosilnich palivech, zejména pfi vyrobé elektfiny. Ty se
véak znalné lisi ve svych zavérech. N&které olekavaji rist podilu zemniho plynu nad podil uhli, jiné opak.
VSe samozfejmé vychazi z oCekdavané ceny zemniho plynu. Zde se proto budeme vénovat diskusi, zda
aktudlng vyrazné nizéi ceny plynu v USA jsou udrzitelné i z dlouhodobého hlediska. Mnoho pozorovateld
tvrdi, Zze nikoliv a Ze ceny plynu jsou v soucasnosti pod naklady na tézbu nekonvencniho plynu.

Cena zemniho plynu v USA se zacala odchylovat od cen v ostatnich regionech zhruba od roku 2010 (viz Graf
1), kdy ceny ve zbytku svéta rostly spolu s cenou ropy, zatimco v USA cena stagnovala a od poloviny roku
v dubnu 2012, kdy byla 10x nizsi, nez v Japonsku. Cena v Evropé byla zhruba uprostfed. V té dobé byla
cena plynu v USA i pod té&mi nejoptimisti¢té&j$imi odhady nakladd na té&zbu bfidlicového plynu. Napf.
Weijermars (2013) uvadi neziskovou (breakeven) cenu plynu na nejvétSich nalezistich bfidlicového plynu
v USA v rozpéti cca 4-6 USD/mil. Btu. Jesté Sirsi interval pro neziskovou cenu (2,6 - 7,9, s medianem 4,7
USD/mil. Btu) uvadi Ken Medlock, kterého cituje Anderson (2013). Berman (2012) po zapocteni celkovych
nékladt v pribéhu celého produkéniho cyklu vrtu odhaduje neziskovou cenu pro tfi velkd bfidlicova pole v
USA nad 8 USD/mil. Btu. Efektivitu vrtu miZe zvysit pfitomnost kapalnych uhlovodikovych sloZek, jejichz
cena je vy3$i. DlleZitym a zarover problematickym faktorem je odhad celkového vyuZiti vrtu (Estimated
Ultimate Recovery, EUR). Tento faktor je specificky pro kazdy vrt i v ramci jednoho nalezisté. Je zavisly na
rychlosti, s jakou klesa s Casem produkce vrtu. Jak uvadi Anderson (2013), firmy pro urceni tohoto
parametru pouzivaji modely staré 50 let a vyvinuté plvodné pro konvenéni svislé vrty. Navic maji firmy
tendenci tento faktor nadhodnocovat kvili potencidlnim investordm. Napf. Berman a Pittinger (2011)
odhaduji, ze ve skute¢nosti je primérny EUR asi jen polovi¢ni, nez uvadéji operatofi vrtl. Zavislost celkové

* Btu = British Thermal Unit. Dle energetického kalkulatoru EIA 1000 kubickych stop plynu = 1,025 mil. Btu.
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produkce na celkovém poctu vrtl je vysoce nelinearni, protoze kdyZ ceny plynu klesaji, t&Zebni spoleénosti
odstavuji nejprve nejméné produktivni vrty.

Ze byly ceny zemniho plynu v USA v roce 2012 pod néklady na tézbu Ize odvodit i z vysledk( tézarskych
firem. Napf. EIA (2013) udava, Ze firmy, tézici plyn s podilem kapalné slozky do 20 % zaznamenaly v roce
2012 vyrazné ztraty a ztratové byly v priméru i firmy s podilem kapalné slozky od 20 do 40 %. Za rok
2011, kdy byly ceny plynu cca 4 USD/mil. Btu, byly pfitom ve vSech skupinach firmy v priméru ziskové, i
kdyz ty, orientované na plyn méné nez ty, orientované na ropu. To by naznacovalo, Ze cena 4 USD/mil. Btu
by mohla stadit, aby se tézba bridlicového plynu dale rozvijela. Skeptici vdak poukazuji na to, Ze kvdli
rychlému poklesu vydatnosti bfidlicového vrtu bude nutné vrtat dalsi a dalsi vrty jen pro udrzeni stavajici
produkce, coz bude vyZadovat stale rostouci objem investic. Pfitom cena pracovni sily i t&Zebniho zafizeni
roste. Neni ani vylou¢eno, ¥e z divodu pirehnané optimistického odhadu EUR vykézaly nékteré firmy v roce
2011 zisk na zdkladé chybnych propoctl. Pfi velkém mnoZstvi nejistot ohledné& t&zby bftidlicového plynu
v USA je jisté jen jedno: polet vrtl, produkujicich pouze plyn, prudce klesa, naopak roste polet vrtd
smisSenych, kde hlavni cil tézby je ropa a plyn je produkovan jen jako vedlejsi produkt. Tyto vrty vedou
k tomu, Ze produkce ropy v USA za uplynulé roky rychle rostla a vraci se na hodnoty ze 70. let 20. stoleti.
Na druhé strané je v&ak nutno pfiznat, ze podateéni vydatnost novych vrtl v USA nadale roste a klesaji
naklady na jejich zfizeni. To umoZfuje rlst produkce i pfi klesajicim po&tu novych vrtd a zlepduje
ekonomiku tézby.

Historie tézby bfidlicového plynu v USA je jesté pfrilis kratkd na to, abychom mohli délat néjaké silné&jsi
zavéry. Zatimco zima 2011/2012 byla extrémné& mirnd, na coz reagovaly tamni zasoby plynu rlistem a cena
plynu prudkym poklesem (kdyz nabidka - kromé omezeni dovozu - prakticky nereagovala), tak zima
2013/2014 byla naopak extrémné studena, takZe zasoby prudce poklesly a cena vzrostla nad 4 USD/mil.
Btu. Velkd nejistota ohledné budouci produkce bfidlicového plynu v USA je patrna napf. z aktudlniho
energetického vyhledu americké vladni agentury EIA do roku 2040 (EIA, 2014). Ta modeluje kromé
referenéniho scénare jesté optimisticky scénar (High Oil and Gas Resource) a pesimisticky scénar (Low Oil
and Gas Resource) podle toho, kolik ropy a zemniho plynu se podafi ekonomicky vytézit z nekonvencnich
lozisek a jak se bude zlepsovat technologie tézby a naklady. Produkce zemniho plynu v USA by podle této
studie méla vzrlst z 24,06 Tcf (bil. kubickych stop) v roce 2012 na 37,54 (28,07 v pesimistickém scénéii -
45,51 v optimistickém scénafi) Tcf v roce 2040. Poptavka poroste zejména ze strany vyrobcl elektfiny (kde
bude plyn nahrazovat uhli) a prdmyslu, ptipadné i vyvozcd. Od roku 2018 by se USA mély stat cistym
vyvozcem zemniho plynu (LNG do Asie, ¢asteéné omezeni dovozu potrubniho plynu z Kanady a rlst vyvozu
potrubniho plynu do Mexika). S rlstem poptavky je ocekdvan i rlst ceny (odrazejici rdst nakladd) z 2,75
USD/mil. Btu v roce 2012 na 7,65 (10,53 - 4,58) USD/mil. Btu (v dolarech roku 2012) v roce 2040. Tézba a
vyvoz plynu budou zaviset i na cenach ropy. Vyssi ceny ropy povedou k vyssimu vyvozu LNG a k
nahrazovani nafty plynem v dopravé. Narlst té&Zby bude zejména z bfidlicovych a &asteéné ostatnich
nekonvencnich lozisek.

4 Zavér

Regiony, kde je v soucasnosti cena zemniho plynu znacné vyssi nez v USA, vzhlizeji k tézbé bridlicového
plynu v USA s nadéjemi, Zze Spojené staty povoli svym firmam vyvoz zemniho plynu ve vétSim méritku a
jeho konkurence pak povede ke snizeni cen na ostatnich trzich. Jednou z podminek, aby k tomu mohlo
dojit, je vdak rlst produkce LNG. Dal&i podminkou je, ze produkce zemniho plynu v USA bude déle rdst,
protoze v soucCasnosti USA jesté zadny prebytek plynu nemaji. Pfi souCasnych cenach vsak neni jisté, zda
bude rlst produkce pokraovat dostate¢nym tempem. Ani v t&chto pripadech by v$ak nedo$lo k Uplnému
srovnani cen, nebot dovozni ceny by oproti cenam v USA obsahovaly navic minimalné naklady na
zkapalnéni, dopravu a regasifikaci (pro jejich odhad viz GEV, 2013). Evropska unie v soucasné dobé resi
problém, jak diverzifikovat své dodavatele plynu a sniZit zavislost na Rusku. Pokud by se vSak Evropa chtéla
uchazet o zkapalnény plyn z USA, musela by o néj soutézit s Japonskem a dalSimi asijskymi staty, které
jsou za LNG ochotny platit mnohem vyssi cenu, nez jaka v soucasnosti prevlada v Evropé. To znamena, ze
by ceny zemniho plynu v Evropé musely vzrlst (nebo cena LNG poklesnout, napf. pokud by Japonsko
obnovilo vyrobu elektfiny z jaderné energie). DalSim vyraznym hracem na trhu s LNG je Australie, ktera se
po dokonéeni v soucasnosti budovanych & planovanych projektl stane nejvét$im vyvozcem LNG na svété®.
Ale naklady na tézbu plynu i vyrobu LNG jsou v Australii vyssi, nez v USA, takze pokles ceny zemniho plynu
v ostatnich regionech na Uroven USA v zadném pripadé nelze oCekavat. Posledni moznosti je rozvoj tézby
bridlicového plynu pfimo v danych regionech. Jak vSak uvadi napf. Anderson (2013), neni mozné
zobecnovat zkuSenosti z USA na jiné regiony. Vrt v Haynesville, hluboky 10500 stop a méfici horizontalné
4000 stop by stal cca 8 mil. USD. Stejny vrt v Polsku by stal 14-16 mil. USD, protoZe odvétvi neni tak
vyspélé, technologie a personal je nutné dovézt. Navic ani geologické podminky a hustota zalidnéni nejsou
tak pfiznivé, jako v USA. Do spotfeby zemniho plynu v USA mdiZe promluvit i nové zvefejnény plan

> Napf. Morgan Stanley predpovida, ze k tomu dojde jiz v roce 2017, jiné pfedpovédi posunuji zménu
v Zebficku aZ na rok 2030.
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americké administrativy na snizeni emisi sklenikovych plyn{ pfi vyrobé elektfiny. Na ceny v Evropé a Asii
O v ’, ’ ’ z . z M7
zase muze mit dopad dohoda o budoucim vyvozu velkého objemu ruského plynu do Ciny.
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GBP britska libra N/A udaj neni k dispozici

HDP hruby domaci produkt OECD Organizace pro hospodarskou 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 grrr?llfova' sazba amerického mezibankovniho ZEW-ES ZEW Economic Sentiment

MMF Mezinarodni ménovy fond

A4. Seznam tematickych ¢lankl publikovanych v GEVu

¢. GEVu
Budoucnost zemniho plynu (Jan HoSek) 2014-7
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6

Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na trovni CPL (Vaclav Zd4rek) 2014-5
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4

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

Je hrozba deflace v eurozéné realna? (Sona Benecka a Lubos 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 LuboS 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
Ro¢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 Lubo$ 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 (LuboS 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 vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubo$ 2012-11
Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, LubosS 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)
Zmeény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zd4rsky)
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
PFehled nejpouzivanéjdich komoditnich index( ve svété (Jan Hoek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubo$ 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 eurozény a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1
¢. GEVu
Empiricka analyza transmise meénové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
Narlst rozpéti mezi cenou severomorské 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 bezpecny ménovy pfistav? (Sofna 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 globalni nerovnovéahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investor (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sofia 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)

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Cervenec 2014



	GEV 2014-07 CZ
	GEV 07-2014 CZ - final bez propojeni

