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I. SHRNUTI

Cervnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu piindsi pravidelny prehled aktualniho i ocekévaného
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 se dale zamérujeme na analyzu
sezénnich cenovych pohybd na komoditnich trzich, primarné na trhu s ropou WTI. Dochazime mimo jiné
k zavéru, ze ceny ropy WTI vykazuji dlouhodobé a vyrazné sezénni tendence, které silné ovliviiuji vyvoj jeji
ceny.

Vyhledy rdstu a inflace u sledovanych vyspélych ekonomik pro letodni rok byly ponechdny nebo
prehodnoceny smérem nahoru u Japonska a eurozény jako celku. Ke zlepdeni vyhledu rlstu v eurozéné
prispélo pokracovani kvantitativniho uvolfiovani ECB a oslabeny kurz eura. Proti témto pozitivnim tendencim
stoji vyvoj némecké a americké ekonomiky, jejich? vyhledy rlstu HDP se pro letodni rok mirné& snizily
(nicméné vyvoj PMI v primyslu se stale pohybuje v expanzivnim pasmu). Celkové vsak Ize hodnotit vyhledy
hospodéiského rlstu vyspélych zemi ptiznivé, zejména pro rok 2016, kdy se budou pohybovat kolem
2% Uurovné, ve Spojenych statech pak jesté o témér 1 p.b. vySe. Nové prichozi Udaje o cenovém vyvoji
nadale potvrzuji, Ze spotiebitelska inflace bude v letoSnim roce ve vyspélych zemich velmi nizka. Pfiblizeni
se k 2% hodnoté by mélo nastat aZ v roce 2016, nicméné inflace v eurozéné na tomto horizontu zlstane
stale jesté viditelné od této hodnoty vzdalena.

Vyhledy pro rozvijejici se zemé& skupiny BRIC zUstavaji na dvouletém horizontu stale nesourodé. Indicka
ekonomika vystfidala na pozici lidra skupiny ekonomiku Ciny, jejiz vyhledy hospodarské dynamiky klesly
pod 7% hranici pfi inflaci lehce zaostavajici za 2% hodnotou. Dynamika indického hospodafstvi postupné
zrychli aZ lehce nad 8% Urover, a to pfi stabilizovaném rdstu spotiebitelskych cen mirné prevysujicim
5% hladinu. Naopak aktualizované vyhledy potvrzuji, ze se recesi v letoSnim roce nevyhne ruska a ani
brazilskd ekonomika. Obé zemé navic budou letos celit vysoké inflaci, kterd v pfipadé Ruska dosahne
dvoucifernych hodnot. Jistou miru optimismu pfinasi vyhledy pro obé zemé na rok 2016, kdy by mélo dojit
k obnoveni hospodarského rlistu sou¢asné s viditelnym snizenim inflace.

Vyhledy urokovych sazeb v eurozdné setrvavaji na velmi nizkych hodnotach, avsak vlivem zmifovaného
kvantitativniho uvolfovani ECB Ize pozorovat ndznak jejich mozného ristu ke konci roku 2016. V pfipadé
naplfiovani zlep&ujicich se vyhledl vykonu ekonomiky Spojenych statl se zarovef zvySuje $ance na prvni
zvySeni sazeb Fedu v druhé poloviné letosniho roku. V ro¢nim horizontu by mél americky dolar dle CF velmi
mirné posilit vi¢i euru, mirné posilovat by mél rovnéz vié& véem sledovanym meénam vyjma &inského
renminbi a indické rupie, vi¢i nimz by se mél pohybovat zhruba na souc¢asnych Grovnich.

Vyhled cen ropy zlstadva mirné rostouci, v roénim horizontu by mély dosdhnout hodnot pobliz 67 USD/b.
Ceny plynu na zékladé dlouhodobych kontraktl jsou za cenami ropy standardné opozdény o 6 az 9 mésicd,
a proto se oCekava v nejblizSich mésicich pokraCovani jejich poklesu az pod uroven 200 USD/1000 m3 a na
prelomu roku 2015 by se mél obnovit jejich rlst. Index cen neenergetickych surovin v roénim horizontu
mirné vzroste, zejména vlivem vyvoje indexu potravinaiskych komodit; index cen primyslovych kovl bude
po neddvném kratkodobém rlstu korigovédn smérem dol{.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé

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

Nové publikované prognézy CF, OECD a ECB bud’ ponechavaji stavajici vyhledy, nebo prehodnocuji vyhledy
rlstu HDP a inflace smé&rem nahoru. Hospodéaisky rist v eurozéné bude v letonim roce pozitivné& ovliviiovat
nizsi cena ropy a slabsi kurz eura, ktery je do znacné miry urcovan velmi uvolnénou ménovou politikou ECB.
V letodnim roce se o¢ekava rlst HDP eurozény o 1,5 % a v piiétim roce jeho dal&i mirné zrychleni. Inflace
by méla v roce 2015 vzrist pouze nepatrné a teprve v roce 2016 dosdhnout vice jak 1% rustu. V prvnim
tvrtleti 2015 rdst HDP mezictvrtletné zrychlil 0 0,3 p.b. na 0,7 %. Stejné& tak zrychlil i meziroéni rlst HDP,
na hodnotu 1,4 %. K meziro¢nimu rlstu nejvyraznéji prispéla spotieba domécnosti, potom také spotieba
vlddy a tvorba hrubého fixniho kapitdlu. Naopak c¢isty vyvoz predstavoval negativni prispévek k rdstu.
Primyslovd produkce v bfeznu mezimési¢éné poklesla, nicméné v meziroénim vyjadfeni zaznamenala
zrychleni tempa rlstu na 1,8 %. PMI ve zpracovatelském prdmyslu v kvétnu mirné posilil v expanzivnim
pasmu, proto ofekdvame dobra ¢&isla primyslové produkce v nésledujicich mésicich. V dubnu se pomé&rné
vyrazné zlepsil rdst maloobchodnich trzeb jak mezimési¢né, tak mezirocné, coz spoledné se zlepsujicim se
spotiebitelskym sentimentem a mirnym dubnovym poklesem miry nezaméstnanosti signalizuje pokracujici
rlst spotfeby domacnosti. Pokraduje také proces postupného rdstu prebytku &istych exportl eurozény,
ktery ve ctvrtém cCtvrtleti 2014 v ro¢nim kumulovaném vyjadreni dosahl 3,9 % HDP. DosSlo k plosSnému
uvolnéni podminek financovani, oziveni inflaCnich ocekavani a k pfiznivéjSim Gvérovym podminkam pro
podniky a domé&cnosti, ke kterym prispéla opatifeni ménové politiky ECB. Meziroéni tempo rlstu penézniho
agregatu M3 v dubnu dale zrychlilo na 5,3 %. Pro srovnani ve stejném meésici lofiského roku dosahovalo
toto tempo pouhych 0,8 %. HICP inflace v eurozéné dosahla v kvétnu 2015 hodnoty 0,3 % a prekmitla tak
do kladnych cisel po odrazeni od svého dna v lednu 2015 (-0,6 %) a po stagnaci z predchoziho mésice.
Také inflace bez cen potravin a energii se zvysila, o 0,3 p.b. na 0,9 %. V ¢ervnu ponechala ECB zakladni
urokové sazby beze zmény a potvrdila odhodlani pokracovat v nakupech aktiv podle dfive prezentovaného
planu. Vyhledy desetiletych Bundd se tak na roénim horizontu nachézeji stale pod jednim procentem.
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I1.2 Spojené staty

Podle druhého odhadu rlistu HDP ekonomika Spojenych statl v prib&hu prvniho &tvrtleti 2015 poklesla
v anualizovaném vyjadreni o 0,7 % (podle prvniho odhadu rlst o 0,2 %). Tento pokles z&asti odrazi
docasné faktory (vykyvy pocCasi béhem zimy a stadvky v pfistavech na zapadnim pobrfezi) a dale nizsi
investice v tézebnim primyslu souvisejici s poklesem cen ropy. Ekonomiku ale predev&im negativné
ovliviiuje silny kurz dolaru, ktery sniZuje konkurenceschopnost americkych vyvozcl. Dubnové snizeni
schodku obchodni bilance o 20 % ale dava nadé&ji, ze by dopad silného dolaru na rst HDP ve druhém
Ctvrtleti nemusel byt tak vyrazny, jak se oCekavalo. Také ostatni indikatory za druhé Ctvrtleti vyznivaji
relativné priznivé a naznacuji, ze pokles ekonomiky v prvnim ctvrtleti byl pouze docasny. Optimisticky
vyznéla predeviim kvétnova zprava o situaci na trhu prace, kde vyrazné zrychlil rlist zaméstnanosti (na
280 tis. b&hem kvétna). U PMI ve zpracovatelském primyslu do&lo v kvétnu poprvé od fijna k narlstu (na
52,8) a z jeho slozek vyzniva pozitivné predevsim slozka novych zakazek a zaméstnanosti. Také nejnovéjsi
predstihovy ukazatel od Conference Board (LEI), stejné jako ukazatel spotfebitelského sentimentu od stejné
instituce, zaznamenal mirné zlepseni. Nové vyhledy (CF, OECD) leto$niho rlistu byly po zohlednéni slabého
prvniho &tvrtleti revidovdny smérem doll. Letos by tak ekonomika Spojenych statd méla rlst asi
0 2 % a v pristim roce pak zhruba o 0,5 p.b. zrychlit.

CPI inflace v dubnu setrvala v zapornych hodnotach (-0,1 %), jadrova inflace ale dale mirné vzrostla
(na 1,8 %). To spolu se zlepsujicim se vykonem ekonomiky zvySuje Sanci na prvni zvysSeni sazeb Fedu ve
druhé poloviné roku. Vynosy vladnich dluhopist ve sledovaném obdobi z dlvodu vyprodeji podobné jako
v ostatnich zemich rostly. Kurz dolaru vu& euru byl v poslednim mésici pomé&rné stabilni (okolo
1,1 USD/EUR) a Cervnovy CF oCekava na rocnim horizontu dalsi mirné posileni dolaru.
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I1.3 Némecko

V prvnim ¢&tvrtleti letodniho roku rlst némecké ekonomiky zpomalil. Mezi¢tvrtletni tempo rlstu se sniZilo
20,7 % na 0,3 % zejména v disledku poklesu stavu zasob. Také meziro¢ni hospodarsky rist v prvnim
Ctvrtleti oslabil (o 0,5 p.b. na 1 %). Pric¢inou byl pomalejsi vzestup domaci poptavky. Pro druhé ctvrtleti
c¢ervnovy CF ocekava navrat k vyssi mezictvrtletni i mezirocni ekonomické dynamice. Pro cely letosni rok
pak predikuje silny rlst HDP o 1,9 %. Mé&l by byt podporovan vyznamnym rlstem spotifeby domécnosti,
nizkymi cenami energii a oslabenym kurzem eura. Vyvoj predstihovych ukazateld ponékud zmirfiuje velmi
pfiznivy vyhled z poatku roku, &ervnovy CF tak snizil proti kvétnu o¢ekavany ekonomicky rist o 0,1 p.b. na
1,9 %. Inflace se v kvétnu dale zvysila o 0,2 p.b. na 0,7 % a CF predpoklada jeji primérnou hodnotu
v letosnim roce na Urovni 0,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

V prvnim ctvrtleti 2015 japonskda ekonomika rostla nejrychleji za posledni rok - o 1 % oproti
predchazejicimu ¢&tvrtleti (3,9 % anualizované). Revidované Udaje vyrazné pred¢ily ocekavani trhd
i predb&zny odhad. Prekvapila zejména dynamika kapitalovych vydajl (+1,6 % mezi¢tvrtletné). Pod vlivem
slabsiho jenu jiz nékteré japonské spolecnosti zacaly pfesouvat vyrobu ze zahranic¢i do Japonska. Soukroma
spotieba prispéla k rlstu pozitivné, zatimco pFispévek ¢istych \v/y'/vozﬂ byl zaporny. Na zahrani¢nim obchodé
Japonska se totiz projevilo zpomaleni ve Spojenych statech a Ciné. Naplfiuje se tak scénar centralni banky,
oziveni z lofiské recese zrychluje. Nové zpravy z ekonomiky pak podpofily optimismus na japonskych
akciovych trzich a burzovni index Nikkei presahl v kvétnu 15leté maximum. Cervnovy CF revidoval smérem
nahoru vyhled inflace i rlstu HDP pro tento rok, zatimco predpovéd pro rok 2016 zmén nedoznala. Nova
predpovéd OECD je v porovnani s CF vyrazné optimisti¢téjsi s ohledem na inflaci v letech 2015 i 2016,
zatimco rist ocekdvé OECD podstatné nizsi.
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

Kvétnova data prevazné potvrzuji zpomaleni ekonomického ristu Ciny a nutnost vlddniho stimulu. I kdyz
meziro¢ni tempo rlstu primyslové produkce nepatrné vzrostlo (na 6,1 % oproti dubnovym 5,9 %), stejné
jako HSBC PMI ve zpracovatelském primyslu a ve sluzbach, souhrnné makroekonomicka data neptinaseji
prili§ optimismu. R{st fixnich investic v kvétnu zpomalil na 15mési¢ni minimum a rdst investic
do nemovitosti je nejpomalejsi od roku 2009. Dovoz poklesl o vice nez 17 %, vyvoz klesal 2,5% tempem.
Dle Reuters né&ktefi analytici oéekavaji ve 2. &tvrtleti zpomaleni ekonomického rdstu o daldich 0,2 p.b. na
pouhych 6,8 %. Celkovy rist v letodnim roce pod 7% hranici olekavaji také nové vyhledy CF, EIU a OECD.
Inflace v kv&tnu zpomalila na 1,2 % kv{li poklesu cen né&kterych potravin. Lidové banka Ciny snizila vyhled
inflace na letosni rok z 2,2 % na 1,4 %. V souladu s timto vyhledem jsou Cervnové predikce CF a EIU, které
letos oCekavaji hodnoty inflace kolem 1,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Nova data z indické ekonomiky potvrzuji jeji hegemonii mezi zemé&mi skupiny BRIC, co se ty¢e rlstu.
V poslednim ctvrtleti tamniho fiskalniho roku 2014/2015 (tj. v 1. Ctvrtleti 2015) vzrostl HDP Indie meziro¢né
0 7,5 %. Pro letodni rok predpovida nejnovéjéi prognéza OECD rlst o0 6,9 %, CF je mnohem optimisti¢t&jsi
(7,8 %). V roce 2016 by pak méla ekonomika dale zrychlit. Primyslova produkce vzrostla v dubnu
mezironé o 4,1 % a predstihovy ukazatel PMI pro zpracovatelsky primysl predpovida dalgi zlepSeni.
Indickd centralni banka pristoupila po¢atkem cervna k letos jiz tfetimu snizeni Urokovych sazeb, tentokrat
0 0,25 p.b. na 7,25 %. Zasah umoznila pozitivni data o dubnové inflaci a pokracuji transmise predchozich
snizeni. V kvétnu vzrostly ceny o 5,0 %. Hlavnim proinflaénim rizikem zlstavaji obavy z podprimé&rného
monzunu. CF proto posunul sv{j vyhled inflace pro letodni i pFisti rok mirné vzhdru.

Rdst HDP, % Inflace, %
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e HIST CF, 6/2015 MMF, 4/2015 e HIST CF, 6/2015 MMF, 4/2015
———OECD, 6/2015 ====E|U, 6/2015 = OECD, 6/2015 === EIU, 6/2015
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 7,8 7,5 7,3 7,3 2015 54 6,1 57 58
2016 81 7,5 7,4 7,5 2016 5,6 57 53 6,1
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III1.3 Rusko

Nové vyhledy CF a OECD po¢itaji s 3,0-3,6% propadem ekonomiky v letodnim roce a rlstem vyrazné pod
1 % pFisti rok. Navrat na rlstovou trajektorii podpofi obnoveni rlistu cen ropy a substituce dovozu, ktera
Castecné kompenzuje nepfiznivy dopad ekonomickych sankci. Dle kvétnového vyhledu EBRR letosni propad
HDP dosahne az 4,5 %. S poklesem HDP pocita i v pfistim roce (-1,8 %). Opacny je novy vyhled
ministerstva ekonomického rozvoje Ruska, podle néhoz ekonomickd aktivita v roce 2016 poroste
2,3% tempem. Ministerstvo rovnéz ocekava zpomaleni Cistého odlivu kapitalu ze 110 mld. USD v roce 2015
na 55-70 mld. USD v letech 2016-2018. S pokracovanim ekonomickych sankci ministerstvo pocitad na celém
horizontu vyhledu. Na summitu G7 zacatkem cervna bylo dohodnuto mozné zpfisnéni sankci proti Rusku
v pfipadé zhorseni situace na Ukrajiné. Mluvci ruského prezidenta nasledné oficidlné pohrozil odvetnym
krokem. ProdlouZeni odvétvovych sankci zavedenych vloni se bude projedndvat na summitu EU na konci
cervna.

Rist HDP, % Inflace, %
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e H| ST CF, 6/2015 MMF, 4/2015 e H| ST CF, 6/2015 MMF, 4/2015
e OECD), 6/2015 === E|U, 6/2015 s OECD, 6/2015 s EIU, 6/2015
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 -3,6 -3,8 -3,1 -3,5 2015 12,3 17,9 16,3 14,8
2016 0,4 -1,1 0,8 0,7 2016 6,8 9,8 7,0 57

III1.4 Brazilie

Brazilska centralni banka ve snaze zkrotit zrychlujici inflaci opét zvySila svou hlavni Urokovou sazbu
(0 0,5 p.b. na 13,75 %). Jednalo se jiz o Sesté zvySeni sazeb v Fadé a dalSi utazeni ménové politiky se
ocCekava koncem cervence. Nasvédcuji tomu data o vyvoji inflace. Ceny rostly v kvétnu meziro¢né o 8,5 %,
tedy opét vice nez predchozi mésic (8,2 %). CF a EIU predpovidaji pro letosni rok inflaci lehce nad 8 %,
v roce 2016 vSak pocitaji s jejim navratem do toleran¢niho pasma inflacniho cile. Cenovou hladinu Zenou
vzhlru mimo jiné kroky brazilské vlady, kterd v rdmci Uspornych opatieni zvySuje regulované ceny.
Ekonomika v prvnim Ctvrtleti zaznamenala nejhlubsi propad od roku 2009, HDP klesl meziro¢né o 1,6 %.
PFicinou je pokles tvorby kapitélu, snizeni vladnich vydaji i spotfeby doméacnosti. Primyslovd produkce
zaznamenala v dubnu propad o 7,6 %. OECD odhaduje letosni pokles brazilské ekonomiky na 0,8 %, CF
a EIU jsou mirné pesimisti¢t&jsi. V roce 2016 je nicméné ocekavan navrat k ristu kolem 1 %.

Rist HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 -1,2 -1,0 -0,8 -1,0 2015 8,0 7,8 8,3 8,3
2016 1,1 1,0 1,1 1,0 2016 5,5 59 5,2 58
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhled( kurz vii¢i americkému dolaru
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Smér Sipky oznaCuje posileni mény vc¢i americkému dolaru. Hodnoty kurz{l jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje
vyhled, vychadzi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu
uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Cerven 2015



V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

9

V.1 Ropa a zemni plyn

Po silném rlstu v poloviné dubna cena ropy Brent pokracovala do zacatku kvétna v mirn&j$im rdstu
v souvislosti s oslabujicim dolarem. Poté se vyvoj kurzu dolaru obratil a cena ropy Brent kolisala kolem
mirné klesajiciho trendu, kdyZ trh zohledrioval spiSe pretrvavajici prebytek tézby ropy nad jeji spotfebou.
Primé&rna mési¢ni cena ropy Brent tak v kvétnu dale vzrostla na leto$ni maximum 65,6 USD/b a za prvni
pllku ¢ervna byla o cca 2,5 USD/b nize. Spotifeba ropy by méla vzrist dle IEA letos v prvnim pololeti
o silnych 1,7 mb/d a za cely rok se olekava rlst o 1,4 mb/d. Té2ba ropy vdak reagovala na predchozi silny
pokles novych vrtl v USA pomaleji, neZ se plivodné o&ekavalo. V kvétnu sice globalni t&Zba poklesla, pfesto
byla meziroéné vy$&i o 3 mb/d, coZ vedlo k dal$imu rlstu zdsob ropy v zemich OECD. Od ¢&ervna by vsak
méla tézba ropy v USA klesat a pokles by mél trvat az do zacatku roku 2016. To by spolu se sezonnim
rlstem spotifeby ve druhém pololeti mélo vést ke snizeni rlstu zésob ropy. Ty v USA klesaly na za&atku
cervna paty tyden v fadé, mimo jiné i proto, Zze zmirnéni sklonu contanga na futures kfivce cen ropy WTI
vede k odprodavani casti spekulativnich zasob zpét na trh. EIA predpovida (prakticky v souladu s trznim
vyhledem na zédkladé futures kfivky) pro leto$ni rok prdmérnou cenu ropy Brent 61 USD/b a pro piisti rok
67 USD/b, coz je snizeni o 3 USD/b oproti pfedpovédi z minulého mésice. Cena WTI by méla byt v obou
letech o 5 USD/b nizsi. Predpovéd cervnového CF pro cenu ropy Brent je v roCnim horizontu mirné
(cca 2,5 USD/b) nad trzni predpovédi. U dlouhodobych kontraktd na dodavky zemniho plynu je nadéle
oCekavan dalsi vyrazny pokles cen v opozdéné reakci na predchozi propad cen ropy.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD/1000m3) OECD (mld. barelti)
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@ ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min SRPrimeér emmZ3isoby
Brent WTI Plyn
2015 61,91 56,29 245,22
2016 67,52 61,73 213,39
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelli / den) OPEC (mil. barelti / den)
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— | EA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2015 93,64 93,30 92,50 2015 30,70 32,47 1,77
2016 94,65 2016 30,55 32,68 2,13

Poznamka: 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 tabulkach jsou meziro¢ni zmény v %. Celkové
zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemich OECD v¢. prlméru, maxima a minima za minulych pét let v mlid. barel(l. Svétova spotfeba ropy a ropnych
produktd v mil. barelli/den. Produkce a t€zebni kapacity kartelu OPEC v mil. bareld/den (odhad EIA).

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Cerven 2015



10

V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

V.2 Ostatni komodity

Primérny mési¢ni index cen neenergetickych komodit v dubnu a kv&tnu prakticky stagnoval pobliZ bfeznové
hodnoty, v prvni poloviné ¢ervna pak mirné klesnul. Vyvoj slozek celkového indexu byl v uvedeném obdobi
hodnotu od ¢ervence 2010), poté v prvni poloviné ¢ervna vzrostl, naopak subindex cen primyslovych kovi{
v dubnu a kvétnu rostl a poté klesnul. Vyhled je u véech t¥ indexd mirné rostouci.

Ceny potravinarskych komodit v kvétnu dale klesaly, kdyZz USDA zvysila odhady konecnych zasob v péstebni
sez6né 2015/16 pro p&enici a olejniny. Snizen byl mirné jen vyhled u kukufice, ktery ale z{stava vyrazné
nad pétiletym primérem. Ceny kakaa vzrostly, kdyZ byl snizen odhad sklizn& v Ghané. Ceny zemé&dé&lskych
komodit zUstanou patrné nadale pod tlakem, pokud nedojde k vyraznéj$im vypadkim produkce.

Ceny vétsiny kovl od poloviny dubna do zacatku kvétna silné rostly diky oslabujicimu dolaru a rlstu PMI
pro USA, eurozdénu, Japonsko i Cinu. Ve druhé poloviné kvétna se vSak cenovy vyvoj obratil, kdyz dolar
zacal opét posilovat. Cenu médi podpofil pokles zasob na LME, ktery byl prvni od Cervence 2014. Cena
zelezné rudy prudce vzrostla z dubnového desetiletého minima o vice nez 20 % a dosazenou cenu si udrzela
i v prvni poloviné ¢ervna. Ceny oceli véak zatim tento rlst nezohlednily. V kratkodobém vyhledu by ceny
kovi méla podporovat stabilizace trhu nemovitosti v Ciné, proti rlstu by mél pdsobit posilujici dolar,
zohledriujici rychlejsi rist HDP v USA.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinaiské komodity
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Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice RyZe Séja
2015 86,5 96,6 79,9 2015 91,0 88,5 83,0 90,6
2016 88,1 98,5 80,4 2016 99,2 94,7 87,2 89,3
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Hlinik Méd' Nikl Zeleznar. Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk
2015 81,5 79,2 62,5 37,39 2015 96,0 162,9 69,0 53,6
2016 83,1 79,0 62,1 32,44 2016 98,9 157,0 70,3

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich indexd The Economist. VSechny ceny ve formé indexd 2010 = 100
(grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Sezoénni cenové pohyby na komoditnich trzich?

Mnoho Casovych rad vykazuje periodické kolisani oznacované jako sezonnost. Nejinak je tomu
i v pfipadé cen komodit, jejichz vyvoj podléha pravé velmi silnym sezdénnim tendencim
vychdzejicich z dlouholetych hlubokych fundamentdlnich zdkladd. Za sezénni pohyb je
oznacovana takova tendence, kterd se s urcitou pravdépodobnosti opakuje kazdy rok. Znalost
téchto cenovych tendenci by tak mohla nasledné poslouzit jako dobré voditko pfi tvorbé
predpovédi, jak by se cena daného podkladového aktiva (komodity) mohla vyvijet v budoucnu.
Sezdnnich tendenci je cela Fada, napfiklad zvySeny prodej vajec prfed Velikonocemi, vySsi
spotfeba benzinu v obdobi letnich dovolenych, a tudiZ rdst cen pohonnych hmot na pfelomu jara
a léta, atd. Sezdnni vlivy se také lisi napfi¢ rGznymi druhy komodity. Také jsou v roce mésice,
kdy je po urcité komodité zvysena poptavka a kdy je naopak poptavka nizsi. Cilem tohoto Clanku
je rozpozndni dlouhodobych sezénnich cenovych vzorcd na komoditnich trzich se zamérenim
na trh ropy WTI.

1 Sezonnost

Sezdénni slozka? ¢asové fady popisuje periodické zmény, které se odehravaji b&hem jednoho kalendarniho
roku a kazdy rok se pravidelné opakuji. Od sezénnich efektl je dlleZité odligit cyklické efekty, které oproti
té&m sezénnim trvaji méné nebo déle neZ jeden kalendaini rok, tj. délka jednotlivych cykld, jakoZ i jejich
intenzita, je proménliva. Sezdénnost tak bude v nasledujicim textu predstavovat charakteristiku ¢asového
obdobi (kalendaini rok), ve kterém dochazi kazdoroCné k pravidelnym a predvidatelnym zménam ceny
podkladového aktiva (v tomto pfipadé komodity).

Mezi obecné priciny vyskytu sezénnosti v Casové fadé patfi napf. zmény rocCnich obdobi a s nimi spojené
zmény pocasi a délky slunecniho svitu nebo institucionalné zakotvené lidské zvyky - prazdniny, ndbozenské
svatky, vyrodi atd. V souvislosti se sezénnosti se nasledujici analyza zaméfuje predevSim na sezoénni
tendence u cen komodit, které t&mto jevim ze své fundamentalni podstaty velmi siln& podiéhaji.

2 Sezonni tendence cen komodit

Pod pojmem komodity se rozumi pfedevsim suroviny. Oproti klasickym pfirodnim surovinam jako napft.
kukufice, kakao, zlato, ropa se do skupiny komodit fadi také mény, dluhopisy, akciové indexy a Urokové
sazby - tzv. finan¢ni komodity, vytvorené Clovékem. Zatimco v minulosti se s vétSinou komodit, zejména
s obilim, obchodovalo pouze na spotovém trhu a ve fyzické podobé€, postupné je nahradily predevsim
obchody s derivaty, jejichz podkladové aktivum tvofi pravé skutecnd komodita. Nejpouzivanéjsim
nastrojem, prostfednictvim kterého se dnes komodity obchoduji, se nazyva - futures®. Proto nasledujici
analyza bude zkoumat vyvoj cen komodit prostifednictvim vyvoje cen jednotlivych futures kontraktd.

Koncept sezénnosti v souvislosti s komoditnimi trhy predstavuje predvidani budoucich cenovych pohybl
zalozenych na dlouhodobych tendencich danych velmi Casto se opakujicim vyvojem ceny v minulosti, spise
nez na neustalych kratkodobych reakcich ceny na nekonecny proud casto ,rozporuplnych" zprav ohledné
makroekonomického vyvoje, predpokladanych zdsob apod. Oproti tomu existuji ¢etné faktory ovliviujici
komoditni trhy, které se za urcitych podminek a udalosti stale opakuji v pravidelnych rocnich intervalech.
Nejvice zfejmy je rocni cyklus vyvoje pocasi, tj. stfidani zimnich a letnich obdobi, kdy napfiklad vysoké
zasoby obili po sklizni se béhem zbytku roku nasledné ztencuji, poptavka po topném oleji obvykle roste
spolu s blizici se zimou, ale nasledné odezni, jakmile jsou doplnény zdsoby. AvsSak béhem roku
se pravideln& vyskytuji i jiné vyznamné udalosti jako napfiklad termin pro pfiznani dané& z piijmG v USA
k 15. dubnu nebo obdobi vyplaceni dividend. To vede k tomu, Ze napriklad penézni likvidita v ekonomice
mize poklesnout po vybérech dané z ptijm{, ale naopak riist v obdobich, kdy Fed provadi recirkulaci mé&ny
vedouci k zajidténi dostatedné nabidky hotovosti drzené institucemi.

Sezénni cenové trendy odraZi také urcité zplsoby, jak je dand komodita produkovéna a distribuovana.
V ptipadé obilovin mize napfiklad nahly rdst nabidky v obdobi sklizné vést k poklesu cen. Pozdé&ji v pribé&hu
roku Ize pak na druhou stranu o&ekavat narlst ceny, jakmile se sklizena uroda spotfebovava. Na nékterych
trzich tak existuji obdobi béhem roku, ve kterych dochazi k vyznamnym cenovym fluktuacim, které se

! Autorem je Martin Motl (martin.motl@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou jeji vlastni a neodrazi
nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 Viz Anderson (1971).

3 Futures predstavuji terminované kontrakty, které maji standardizovanou podobu a obchoduji se na jednom centralnim
misté - burze terminovanych kontraktd. Terminovany komoditni kontrakt (futures) je smlouva o budoucim dodani nebo
prijeti dodavky specifické kvality a mnozstvi komodity k urcitému datu. Uzavieny terminovany obchod tak znamena zavazek
jedné strany (prodejce) na doruceni zboZi specifického mnozstvi a kvality druhé strané (kupci) k uréitému datu, viz Jones a
Teweles (1998).

# Vice informaci viz Federal Reserve System (2006).
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kazdy rok opakuji. Z toho vyplyva, ze sezdonni cenové tendence jsou dany predevsim fundamentalnimi
faktory, kterymi jsou v tomto pfipadé produkce a spotfeba. Sezéonni cenové vzorce pak davaji konkrétni
obdobi b&hem roku, kdy je vice pravdé&podobny rlst & pokles cen. Analyza sezénnich tendenci
na jednotlivych trzich tak mdze dat lepsi pochopeni zakladnich sil plsobicich na rovnovédhu mezi nabidkou
a poptavkou, viz Graf 1.

Graf 1 Ro¢ni cenové sezénni cykly a fundamentalni podminky
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Tyto roCni cykly v nabidce a poptavce tak pridavaji fenoménu sezénniho vyvoje ceny - ve vétsi ¢i mensi
mife - na vyznamu. Roéni vzorec ménicich se podminek mize nasledné vice & méné pred-definovat roéni
vzorec chovani ceny. Proto miZe byt sezénnost vnimana také jako pfirozeny rytmus trhu®, ktery je zalozeny
na tendenci vyvoje ceny pohybovat se ve stejném ro¢nim obdobi ve stejném sméru kazdy rok. Jako takovy
se tak stava platnym pristupem pro objektivni analyzu kazdého trhu. V trhu, ktery je silné ovlivnén ro¢nimi
cykly se mlze sezdnni cenovy pohyb stat vice nez jen efektem zalozenym na sezénnosti, ale v pribé&hu
¢asu se miZe stat i jeho samotnou fundamentélni podminkou samou o sobé&. V situaci, kdy producenti
a spotrebitelé vypozoruji urcity vzorec chovani ceny, maji nasledné tendence na néj spoléhat témér do
bodu, kdy se na této cenové formaci stavaji zavislymi a svymi obchodnimi aktivitami v dané komodité jej
nasledné posiluji. Opakujici se cenové vzorce tak pro né predstavuji urcity stupen predvidatelnosti, kdy
oekavaji zménu trendu vyvoje ceny v budoucnu a nasledné se t&mto zménam pfizplsobuji. Vzhledem
k tomu, Ze se tyto zmé&ny vyskytuji na pravidelné roéni bazi, se tento cyklus o¢ekévani a prizplsobovani
neustale opakuje.

Avsak vyskyt stale stejnych pravidelné se opakujicich cenovych vzorl by na druhou stranu znamenal, ze
jednotlivé komodity jsou produkovany a spotfebovavany stale ve stejnych podminkach, coz vsak kazdy rok
nemusi platit. Sezénni tendence tak davaji vzdy pouze urcitou pravdépodobnost, jak by se cena dané
komodity mohla vyvijet v budoucnu. Jinak by obecné znamé sezdnni tendence byly vyhlazeny, jakmile by
vice a vice obchodnikl zacdalo na t&chto pravidelné se opakujicich pohybech prostfednictvim obchodnich
aktivit participovat. Z tohoto pohledu muZe byt Zivotnost prokdzané kazdoroéné se opakujici sezénni
tendence pomérné omezenad, avsSak jak ukazuje nasledujici kapitola, nékteré sezénni formace se béhem let
témeér nijak neméni.

3 Vypocet dlouhodobych sezénnich cenovych vzorcil na trhu ropy WTI

Pokud sezénnost predstavuje pravidelné se opakujici ro¢ni cenové formace, pak pred samotnym
zpracovanim analyzy sezénnosti se nabizi dvé otazky a to: kolik let je tfeba zahrnout do vypoctu
sezdnnosti, a dale jak sladit Casové fady pro jednotlivé roky, které se rok od roku mohou lisit (tj. pFestupné
roky, rGzné dny pripadajici na vikendy, svatky, apod.). Pro posouzeni existence dlouhodobych cenovych
vzorcl na praktickém ptikladu, byl vybran trh ropy WTI.

Futures na ropu WTI se obchoduji na burze terminovanych kontraktd New York Mercantile Exchange
(NYMEX)®. Dle (daju z této burzy tykajicich se primérného denniho poétu zobchodovanych kontraktd, je
ropa WTI nejvice obchodovanou pfirodni komoditou na svété, kdy za minuly rok ¢inil tento primér 240 tisic
kontraktd za den. Jeden kontrakt ropy pfedstavuje 1000 barell lehké, sladké ropy uréené k fyzickému
pfevzeti v Cushingu (Oklahoma, USA), ktery je dostupny na mezinarodni spotovy trh skrze rozsdhlou sit
ropovodu. Rafinerie preferuji tzv. lehkou, sladkou ropu zejména pro jeji nizky obsah siry a velmi vysokou

5 Viz Colley, Moore a Toepke (2006).
6 Vice informaci viz Chicago Mercantile Exchange Group (2015).
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kvalitu, kterd je Zadouci pro vyrobu daldich ropnych produktd, tj. benzinu, nafty, topného oleje a leteckého
benzinu.

Dostupna historie dat se pro jednotlivé komodity liSi. S mnoha komoditnimi kontrakty se zacalo obchodovat
v prvni poloviné 70. let, resp. zacdtkem 80. let minulého stoleti. Pro Uclely ziskani co nejspolehlivéjsiho
odhadu dlouhodobé sezéonni cenové tendence je tak Zadouci pracovat s maximalni moznou historii
dostupnych dat pro vybranou komoditu. Pro potfeby sladéni dat pro jednotliva obdobi v roce je vhodné
srovnani dat s denni frekvenci odpovidajici kalendafnimu roku, ktery ma 365 dni. V pfipadé prestupného
roku, tj. kazdé ¢tyfi roky, byl z ¢asovych fad odstranén 29. Gnor. Déle v piipadé vikend( a svatkd, kdy se
s danou komoditou neobchodovalo, bylo v dané dny pracovano s hodnotou z posledniho obchodniho dne.
Zahrnuti sedmidenniho kalendarniho tydne také lépe umoznuje zachyceni dat do matice, kdy se data pro
jednotlivé dny v kazdém roce prekryvaji a nevznika tak ¢asova nekonzistence. Proto sezénni cenovy vzorec
konstruovany z dennich dat, oproti pouZiti zprdmé&rovanych tydennich & mési¢nich dat, mlZe zobrazovat
nejen Ctyri hlavni faze cyklického sezénniho cenového pohybu (viz Graf 1), ale také dalsi jemné
charakteristiky provazejici dlouhodoby sezdnni trend.

Rozpoznani dlouhodobych fundamentalnich trendd, které se ¢asové prolinaji s kratkodobymi protismé&rnymi
cenovymi fluktuacemi, tak poskytuje robustnéjsi a spolehlivéjsi pohled na dany sezdénni cenovy vzorec.
Na druhou stranu jsou také situace, kdy je sezdénni rdst také narudovan kratkodobymi poklesy ceny.
Naptiklad budouci rlstové trendy jsou pravideln& prerusovany ,umélymi® prodejnimi tlaky spojenymi
s tzv. First Notice Day’ pro nejblizsi kontraktni mésice. Nebo také prodejnimi tlaky zplsobenymi likvidaci
pozic z dlvodu vyhnuti se doru¢eni dané komodity, coz miZe nabizet ptileZitosti pro vybér ziskd
s naslednym novym vstupem a obnovenim obchodni pozice. Dale vzhledem k tomu, Ze kazdd komodita ma
jiny pocet kontraktnich mésict (tj. mésict, kdy je danad komodita dorucena a jiz se s ni neobchoduje, bude
v ramci analyzy sezénnosti pocitano se spojitou ¢asovou fadou vzniklou napojenim nejlikvidnéjsich futures
kontraktl obchodovanych v dany &asovy Usek.

Dostupna casova fada pro futures na ropu WTI je od 30. bfezna 1983. Rolovani na nasledujici kontraktni
mésic, a zaroven expirace kontraktl, probiha v pFipadé futures na ropu WTI vzdy kazdy kalendarni mésic.
Vyvoj ceny ropy WTI v pribé&hu jednotlivych let od roku 1984 - 2014 na zakladé dennich dat, popisuje
Graf 2.

Graf 2 Ro¢ni vyvoj ceny ropy WTI v obdobi let 1984 — 2014
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Zdroj: Bloomberg.

Na prvni pohled Ize predevSim vypozorovat vyrazné cenové extrémy, kdy béhem daného obdobi cena ropy
WTI dosahla cenového minima (méfeno zaviracimi cenami dosazenych v ramci pfislusného dne v tydnu) na
urovni 10,42 USD/barel dne 31. bfezna 1986 (Cerveny bod). Naopak svého vrcholu 145,29 USD/barel
dosédhla 3. cervence 2008 (zeleny bod). Avsak vypozorovani opakujicich se sezdnnich tendenci
v jednotlivych letech pouze na zédklad& ceny v absolutnim vyjadfeni je velmi komplikované. Ddvodem je
zejména rozdilnd mira volatility ceny ropy na minulosti, kdy se napfiklad v 80. a 90. letech cena ropy
pohybovala v relativné uUzkém cenovém koridoru v rozmezi 10 - 40 USD/barel, avSsak po roce 2000
se nasledné volatilita ceny ropy WTI vyrazné zvysila®.

7 Upozornéni burzy pro drzitele daného futures kontraktu, Ze se blizi den dorueni podkladového aktiva - komodity. Toto
upozornéni obvykle prichazi priblizné 1 - 3 dny pfed dnem, kdy ma byt dana komodita dorucena.

8 Kromé tradi¢nich vysvétleni prudkého rlstu ceny ropy po roce 2000, odkazujicich se na rostouci poptavku po ropé a
dalich komoditach odraZejici rychly ekonomicky rdst v rozvijejicich se zemich (BRIC), Ize zvySenou volatilitu v daném
obdobi spojit také s uvolnénou ménovou politikou amerického Fedu, ktera se mohla skrze pokles redlnych Urokovych sazeb
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Pro ziskani sezonni cenové formace zaloZzené na vyvoji ceny v jednotlivych letech na ¢asovych fadach
vykazujici riznou miru volatility, je proto tfeba dané absolutni hodnoty prevézt na normalizovany index.
Normalizovany index predstavuje prepoctené absolutni hodnoty ceny ropy v jednotlivych letech na Skalu
vrozmezi 0 - 100 %. Takto prepoctenad data nasledné jiz davaji jasnéjsi obrazek pro vypozorovani
vyznamnych dlouhodobych sezdénnich tendenci. Nasledujici Graf 3 popisuje sezdnni vzorce na trhu ropy
WTI. Osa x predstavuje pocCet dni v roce, tj. rozmezi od 1. ledna do 31. prosince. Na ose y je vyobrazena
Skala od 0 do 100 pro diselny normalizovany index, popisujici nejvyznamnéjsi historické cenové tendence,
kdy se ceny obvykle v dany ¢as béhem roku pohybovaly pobliz svého vrcholu (index = 100), a naopak kdy
ceny béhem roku casto vytvarely své dno (index = 0). Kromé jasné viditelnych extrémnich hodnot
znazornujici vrcholy a dna Ize také pozorovat mensi, ale zifejmé pohyby, které obvykle pfedchazeji urcitym
pravidelné se opakujicim udélostem, jako jsou svatky, expirace kontraktl pred dorudenim dané komodity
apod. Takto sestaveny vzorec poskytuje historicky pohled na trzni ro¢ni cenovy cyklus podkladového aktiva,

v tomto pfipadé ceny ropy WTI.
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Graf 3 Sezénni cenové vzorce ceny ropy WTI
100

90 4
80 -

. .
. v A
o fv (

20 4
* WAA A
’ ‘J' r/ ' \

)
“' N (M

0 - — 1 1
Leden Unor Bfezen Duben Kvéten Cerven  Cervenec  Srpen Za¥ Rijen Listopad  Prosinec
31 lety sezéonni cenovy vzorec (1984 - 2014) =20 leta sezonni cenovy vzorec (1995 - 2014)
=10 lety sezdnni cenovy vzorec (2005 - 2014) 5 lety sezénni cenovy vzorec (2010 - 2014)

Zdroj: Bloomberg, viastni vypocty.

NejdelSi ziskanou sezénni tendenci ceny ropy WTI predstavuje cenovy vzorec znazornény zelenou carou,
ktery zachycuje prdmérny roéni cyklus vyvoje ceny ropy WTI b&hem jednotlivych mésicd vypocteny
z normalizovanych cenovych indext vyvoje ceny ropy za poslednich 31 let (tj. maximalné& dostupny vzorek
dat). Pro G&ely zkoumani, zda se sezdnni tendence ceny ropy v prib&hu éasu méni, jsou v grafu rovnéz
také vyobrazeny tfi kratdi obdobi, popisujici 20lety primérny sezdnni cenovy vzorec na zékladé vyvoje ceny
ropy Vv letech 1995 - 2014 (oznaleno modrou &arou), a dale primérny vzorek vyvoje ceny ropy za
poslednich 10 let od roku 2005-2014, (oznaceno &ervenou carou). Sedd &ara predstavuje prdmérnou
sezonni tendenci ceny ropy WTI za poslednich 5 let.

Cenovy vyvoj ropy WTI v prib&hu roku odrdZi zejména vyvoj sezénni poptavky po hlavnich ropnych
produktech jako je benzin a topny olej. To potvrzuje vyse uvedeny Graf 3, ve kterém lze pozorovat béhem
roku dvé vyznamna obdobi, kdy se cena ropy pohybuje pobliz svych ro¢nich maximalnich hodnot. Prvni
lokdlni cenovy vrchol se vytvari v obdobi béhem meésice dubna, kdy rafinerie spotifebovavaji nejvice ropy
odrazejici rostouci produkci vlivem rostouci poptavky po benzinu pred nadchazejici motoristickou sezénou a
obdobim letnich prazdnin. Druhé obdobi vysokych cen ropy se vztahuje k obdobi od cervence do poloviny
fijna, kdy rafinerie opét navysuji spotiebu ropy vedouci k navyseni produkce vlivem rostouci poptavky po
topném oleji s pfichodem chladnéjSiho pocasi. Dale nelze prehlédnout dalsi vyznamny pohyb, a to vyrazny
pokles ceny ropy probihajici od poloviny fijna do konce prosince. Za timto jevem mohou byt také urcité
Jfinanéni motivy", které odrazi skutecnost, Ze zasoby ropy a ropnych produktd rafinerii drzenych ke konci
roku jsou predmétem dané. Vysledkem je tedy akumulace zasob ropy do poloviny fijna nutnych pro
dodrZeni potfebné produkce v nasledujicich mésicich, a nasledné odloZeni daldich nakupl ropy az do konce
roku. Rafinerie tak ve zbytku zajistuji stavajici produkéni kapacity ¢erpanim ropy vyhradné jiz ze svych
zasob, coz muze zplsobovat v urcitych pripadech vy$si volatilitu sezénniho vzorce v daném obdobi. Avéak
po urcité dobé trh olekava, ze rafinerie dfive nebo pozdéji zacnou v souvislosti se ztencovanim jejich zésob
tyto odloZzené nakupy realizovat. Obvykle tomu tak byva v pribé&hu prosince, kdy na trhu zaénou silit
oCekavani ohledné obnoveného vzedmuti poptavky po ropé. V dobé stéle vysoké spotieby se tak ve snaze

projevit také rostoucimi obchodnimi aktivitami financnich instituci na komoditnich trzich, viz HoSek, Komarek, Motl (2010)
nebo Juvenal a Petrella (2011).
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doplnit zdsoby mZe tento proces projevit v op&tovném zrychleni poptavky po ropé&, coz se nasledné odrazi
ve vyssi cené ropy, viz Graf 3.

4 Zavér

Analyza sezénnosti na prikladu ceny ropy WTI potvrzuje existenci dlouhodobych a vyraznych sezoénnich
tendenci, které silné ovliviiuji cenu dané komodity. Cena ropy ma tendenci tvofit kazdoro¢né své lokalni
cenové maximum bé&hem dubna vlivem vysoké spotfeby ropy rafineriemi, ktera se s blizici se motoristickou
sezénou snazi zvy$enou produkci vykryt rist poptédvky po benzinu. Ke konci motoristické sezény rafinerie
postupné sniiujl' svou produkci. V tomto obdobi nizké poptavky PO ropnych produktech pred zapodetim
procesu nové akumulace zasob ropy v rdmci pfiprav na oc¢ekdvany rst poptavky spojeny s bliZici se topnou
sezdnou, se rafinerie zaméruji zejména na Udrzbu, popfipadé modernizaci vybaveni svych zafizeni. Cena
ropy mé tak tendenci kazdorocné slabnout vobdobl' od kvétna do poloviny cervna. Akumulace zasob
rafineriemi tak predchazi obdobi vrcholu spotfeby. Jakmile rafinerie navysuji svou produkci, jejich spotreba
ropy roste. Posledni cCtvrtleti v roce predstavuje obdobi maximalni rafinérské produkce, proto Ize
charakterizovat obdobi od cCervence do poloviny Fijna jako obdobi, kdy na ropném trhu vznika nejvyssi
poptavka a tudiz dochdzi na trhu s ropou k narlstu ceny. Spole¢né s bliZici se zimou, se tak pozornost
zacCind zamérovat predevsim na topny olej, jehoZ nejvyssi svétova spotieba je v husté zalidnéné oblasti na
Severovychodé USA. K vyvrcholeni akumulace zasob dochazi obvykle v poloviné Fijna, coz se néasledné
projevuje ve zbytku roku klesajici poptavkou po ropé&, kdy ma cena ropy od poloviny fijna tendenci klesat.
Rafinerie v tomto obdobi spotFebovévajl' ropu ve snaze uspokojit poptavku jiz pouze ze sv;'/ch vlastnich
zasob a zamerne tak odkladaJ| nové nakupy dodavek ropy do konce roku. Tlmto tak snlzu3| své zasoby, ve

vV

Naproti tomu, i kdyZz jsou nékteré typické sezdnni tendence vypozorované na minulosti velmi S|Ine,
napfiklad jako v pfipadé ropy WTI, nikdy neni jisté, zda se budou presné opakovat kazdy rok. Na sezénnost
je proto tfeba se divat rdmcové jako na néco, co miZe pomoci pochopit sou¢asny vyvoj ceny pFisluné
komodity. Sezoénni tendence jednoduse odrazi to, co se stalo v minulosti. To umozfiuje snadno vidét
vyznamné cenové formace trhu zplsobené sezénnimi vlivy. Sezdnni tendence se neméni ze dne na den,
z tydne na tyden ani z roku na rok. Jedna se o velmi dlouhodobé - s urcitou pravdépodobnosti pravidelné se
opakujici pohyby - ve vyvoji ceny dané komodity. Znalost t&chto sezénnich cenovych tendenci tak mize
poslouzit jako dobré voditko pfi tvorbé predpovédi, jak by se cena daného podkladového aktiva mohla
vyvijet v budoucnu.

Pro ziskani dlouhodobé sezénni tendence bylo v pripadé ceny ropy WTI pracovéno v prvnim kroku
s maximalni dostupnou historii dat cen futures (tj. od roku 1984). Avdak zahrnutim rlizného poctu let do
vypoctu se zvy$uje pravdépodobnost dosazeni relativné odlisnych cenovych sezénnich profild s tim, jak se
v prib&hu let mohou ménit determinanty ovliviiujici cenu dané komodity. Pro ové&Feni robustnosti
dosazeného vysledku je tak vhodné porovnat sezénni tendence z pohledu rizné délky &asového obdobi,
tj. 30-ti, 20-ti, 10-ti nebo 5-ti lety cenovy vzorec pro lepsi zachyceni ménicich se cenovych tendenci pro
rtzna obdobi, viz Graf 3. Jak dokladaji vypoctené sezénni tendence, tak vyvoj ceny ropy vykazoval od roku
1984 do obdobi roku 2005 velmi stabilni a podobne cenové tendence. OvSsem po roce 2005 vykazuje
prumerna sezonni tendence na trhu ropy vyznamné rozkolisani a vyraznéjsi odchylky od dlouhodobého
vzorce. Caste¢né to mize byt zplsobeno zahrnutim krat$iho ¢asového vzorku dat, tj. v tomto prlpade 5 let,
ale i z tohoto pohledu se muze jednat o strukturaln&jsi problém. Obecnym dlvodem, pro¢ se miZe cenova
formace v Case ménit, je napfiklad stfidani na zebficku nejvétsich svétovych producentﬁ urcité komodity.
Mezi dalsi dlvody mize patfit také technicky pokrok napf. ve skladovani, vyrob& & sklizni, nebo dalsi
faktory jako politickd nestabilita v zemich vyznamnych producentl komodit. Zahrnutim rizné& dlouhych
Casovych obdobi do vypoctu sezénni cenové formace je tak mozné sledovat stabilitu a robustnost v ramci
srovnani jednotlivych vysledkl, & pozorovat vyznamné strukturdlni zmény vyplyvajici z vy$e uvedenych
dlvodd. V poslednich letech, zejména po roce 2000, mohou byt dlouhodobé sezénni tendence jednotlivych
komodit ,potlaovany" také vlivem rostoucich aktivit nekomerénich subjektl (hedgeové fondy, indexované
komoditni fondy, banky apod.) obchodujicich s komoditami na zékladé technické analyzy a matematickych
modelech (algoritmické obchodovani), které tak mohou obchodovat proti sezénnosti ¢i zvySovat cenovou
volatilitu - financializace komodit®.

Koncept analyzovani sezdénnosti vyvoje cen komodit ma vSak své vlastni limity. Prvnimi jsou zejména
¢asovy soulad jednotlivych trend( v danych letech a také &asto se vyskytujici siln&jsi & slabsi proti-sezénni
pohyby. Napfiklad nékterd letni obdobi byvaji teplejsi (obdobi extrémniho sucha), jind chladnéjsi, atd. Pred
sklizni v pfipadé zemédélskych komodit maji komercni subjekty (tj. producenti a zpracovatelé) tendence
pokusit se o stlaeni cen dané komodity, aby mohli nakupovat levn&ji. VIady s jejich rlznymi politikami
mohou rovné? ovlivnit sezénnost na rliznych komoditnich trzich, které maji rovnéz snahu sezénnost spise
tlumit. Podporou masivnich uskladfiovacich programi se tak snazi vyrovnavat nabidku komodit. VIadni
subvence a ochranna opatfeni také modifikuji sezénnost, kterd se u komodit vyskytuje. AvSak prvoradym

° Viz Motl (2013).
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faktorem, ktery ovliviiuje sezénnost, je pocasi. Klimatické podminky mohou v koneéném dlsledku svymi
dopady prekonat viechny snahy nejvétsich komerénich zajmu, vyrobnich kartelG i vIad.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2015

EA

uUs

DE

P

BR

RU

CN
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uUs
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P
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RU

CN

CF MMF OECD CB/EIU
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A2. Zména predikci inflace pro rok 2015
CF MMF OECD CB/EIU
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

ABS

BoJl
BR
BRIC

BRL
CB-CCI

CB-LEII

CBOT
CBR
CF
CN
CNY
¢NB
DBB
DE
EA
ECB
EC-CCI

EC-ICI

EIA

EIU

EIU

EK

EU

EUR
EURIBOR

Fed
FRA

GBP

asset-backed securities (cenné papiry kryté
aktivy)

Bank of Japan

Brazilie

skupina zemi BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a
Cina)

brazilsky real

Conference Board Consumer Confidence
Index

Conference  Board
Indicator Index

Chicago Board of Trade

Leading Economic

centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky renminbi

Ceské narodni banka

Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozdna

Evropska centralni banka

European Commission Consumer

Confidence Indicator

European Commission
Confidence Indicator

Energy Information Administration
(Americky vladni Urad poskytujici oficialni
statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit

Industrial

databaze The Economist Inteligence Unit
Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centralni banka
USA)

forward rate agreement
budoucich urokovych sazbach)

britska libra

(dohody o

HDP
HICP
CHF
ICE
IFO
IFO-BE
IN
INR
IRS

JP

JPY
LIBOR

MER
MMF
OECD

OECD-
CLI

PMI

PPI1
PU

RU
RUB
TLTRO

UoM
UoM-CSI

us
uUsb
UsbD/b
WEO
WTI

ZEW-ES
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hruby domaci produkt
harmonizovany index spotfebitelskych cen
Svycarsky frank

Intercontinental Exchange
Institute for Economic Research
IFO Business Expectations

Indie

indicka rupie

Interest rate swap (Urokovy swap)
Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba amerického mezibankovniho
trhu

Ministerstvo ekonomického rozvoje (Ruska)
Mezinarodni ménovy fond

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazera)

Ceny prdmyslovych vyrobcl

Predstihové ukazatele

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing

operations (cilené dlouhodobé refinancni
operace)

University of Michigan

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehkd texaska
ropa)

ZEW Economic Sentiment
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A4. Seznam tematickych c¢lanki publikovanych v GEVu
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¢. GEVu
Sezoénni cenové pohyby na komoditnich trzich (Martin Motl) 2015-6
Zhodnoceni efektll kvantitativniho uvolfiovani ve Spojenych statech (Filip Novotny) 2015-5
Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts (Tomas Adam, Jan Hosek) 2015-4
Postaveni amerického dolaru ve svétovém finanénim systému (LuboS Komarek) 2015-3

Krizové a pokrizové zkusenosti s Uvéry ve $vycarskych francich mimo Svycarsko (Alexis 2015-2
Derviz)

Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR (Sona Benecka a Jan Hosek) 2015-1

2014

¢. GEVu

Platnost Okunova zakona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka

Kucharéukové a Lubo$ Komarek) 2014-12
Normalizace ménové politiky v USA (Sona Benecka) 2014-11
Zmeny v prilivu pfimych zahranicnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rdst vyvozu zboZi ve vybranych stiedoevropskych zemich
., M ; 2014-9

(Oxana Babecka KucharcCukova)
Vyvoj a struktura zaméstnani na kratsi pracovni dobu v evropském srovnani (Eva

, , 2014-8
Hromadkova)
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 Grovni CPL (Vaclav Zdarek) 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
(Véaclav Zdérek)

Je hrozba deflace v eurozdéné realna? (Sona Benecka a Lubos Komarek) 2014-2

Forward guidance - jako dalSi nastroj centralniho bankovnictvi? (Milan Klima a Lubos 2014-1
Komarek)

2013

¢. GEVu

Financializace komodit a struktura Gc€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 Zzdarsky)

Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
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¢. GEVu
Rocni 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

2012

¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12
Ohlédnuti za vyrocnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubo$ 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)
Zmeny v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Roc¢ni vyhodnoceni pfredpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Pfehled nejpouzivanéjsich komoditnich indexd ve svété (Jan Hoek) 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 Sorla Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozony a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1

2011

¢. 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 (Lubo$ Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pfistav? (Soria Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babeckd) 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
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¢. GEVu
Jak se v prib&hu krize zmé&nily globaini nerovnovahy? (Vladimir Zd4arsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorl (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika Cinské centralni banky (Sona Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan HosSek) 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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