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I. SHRNUTI

Listopadové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pravidelny prehled aktualniho i ocekavaného
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
popis novodobé role zlata v rezervach centralnich bank a Mezinarodniho ménového fondu. Pfes ztratu svého
vysadniho postaveni v mezindrodnim ménovém systému si zlato stale udrzuje silnou pozici napfi¢ riznymi
ekonomickymi subjekty, zejména pro svou schopnost redukovat systematické riziko a uchovavat hodnotu.
Clanek dale predstavuje soucasné snahy Indie, Ciny nebo Ruska o zménu role zlata ve svych ekonomikach
a finan¢nim systému.

Vyhledy hospodaiského rlstu hlavnich svétovych ekonomik pro letodni, ale i pristi rok byly v listopadu
s riznou intenzitou snizeny. I pFes tyto Upravy by si méla ekonomika Spojenych statl udrzovat tempo své
vykonnosti, které by meélo byt ke konci roku 2016 zhruba o 1 procentni bod vyssi, nez jsou soucasné
vyhledy pro eurozénu. Pomysinym, byt jiz relativné slabym tahounem evropského rlstu zUstava z titulu
nejsilnéjsi evropské ekonomiky Némecko, které v soucasné dobé celi jak eskalaci uprchlické krize, tak
i aféfe ,Dieselgate". Japonska ekonomika by po zanedbatelném ekonomickém rlstu v letodnim roce méla
v tom nasledujicim vykazat rlst lehce prevysujici 1% Urover. Nové piichozi Udaje o cenovém vyvoji
hlavnich svétovych ekonomik potvrzuji, Ze spotiebitelska inflace bude v letosnim roce jesté nizsi, nez se
ocekavalo minuly mésic, a dosahne kladnych hodnot jen v Fadu nékolika desetin procenta. V pfistim roce by
mélo ve vétsing ndmi sledovanych rozvinutych zemi dochdzet k mirnému narlstu spottebitelské inflace,
avsak pro zadnou z nich neni o¢ekavano dosazeni 2% hodnoty obecné vnimané jako cenova stabilita.
Vyhledy rlstu HDP pro rozvijejici se zemé& skupiny BRIC byly oproti minulému mé&sici pro &nskou a indickou
ekonomiku mirné zvysSeny, resp. ponechany na stavajicich Grovnich. Predstihové ukazatele (viz graf nize)
véak spiSe potvrzuji tezi o budoucim pozvolném trendovém oslabovani rlistu &inské ekonomiky, zatimco
u indické ekonomiky nadale existuje potencial pro udrzeni vysokého rlstu. Spotfebitelska inflace se bude
v pripadé Cinské ekonomiky postupné pfiblizovat 2% hranici, v Indii se olekava inflace viditelné vyssi, kdyz
na konci roku 2016 zfejmé prevysi 5% hladinu. Na rozdil od téchto dvou dynamicky se vyvijejicich zemi
skupiny BRIC budou ekonomiky Brazilie a velmi pravdépodobné i Ruska jak v letosnim, tak v pfistim roce
v recesi. Obé zemé budou navic Celit vysoké inflaci, kterd by letos méla dosahnout dvoucifernych hodnot.
PFisti rok by méla inflace poklesnout na cca 8 % v pripadé Ruska, resp. na 6 % v Brazilii.

Vyhled Urokovych sazeb v eurozéné setrvava v ro¢nim horizontu na nulovych hodnotach zejména proto, ze
trhy vnimaji zvy$enou pravdépodobnost prodlouzeni nakupl aktiv nebo zvyseni jejich objemu v rémci
probihajiciho kvantitativniho uvolfiovani ECB. V pfipadé Fedu lze predpokladat zvyseni Urokovych sazeb,
které je vétdinou analytikd (na rozdil od minulého mésice) ocekavano jiz na jeho prosincovém zasedani.
V ro&nim horizontu by mél americky dolar dle CF lehce posilit vi¢&i véem nami sledovanym mé&nam.

Vyhled cen ropy zlstdva velmi mirné rostouci, nicméné jeho trajektorie se oproti minulému mésici posunula
doll. Ke konci roku 2016 by se cena ropy méla nachazet lehce nad Urovni 57 USD/b. Ceny plynu na zakladé
dlouhodobych kontraktd standardné nasleduji ceny ropy se zpozdénim, a proto se ocekavd v nejbliz&ich
meésicich pokracovani jejich poklesu, pficemz cenového dna by meélo byt dosazeno na pocatku druhé
poloviny pfistiho roku. Index cen neenergetickych surovin oproti minulému meésici rovnéz mirné poklesl,
v ro¢nim horizontu setrva zhruba na soucasnych hodnotach, coz je dano predpokladanou stabilitou obou
jeho subindexd, tedy potravinaiskych komodit i primyslovych kovd.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé

PMIv pramyslu - vyspélé zemé OECD CLI - zemé skupiny BRIC
65 108
60
104
55
5o Lo 100
45 — 9%
40 —
92 7/
35 v/
30 - T T T T T T T T 88 r T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
—EA us DE —JP —BR RU IN —CN

Zdroj: Bloomberg, Datastream

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Listopad 2015



II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

3

I1.1 EurozOna

Progndzy sledovanych instituci ocekavaji v letodnim roce rdst ekonomiky eurozény o 1,5 %. V roce 2016 by
mé&lo tempo rlstu dale mirné& zrychlit. V prvni poloving letodniho roku dosahl meziroéni rdst HDP eurozény
1,4 % a podle predbézného odhadu Eurostatu ve tfetim ctvrtleti dale zrychlil na 1,6 %. RGst HDP tak
dosahuje nejvyssich hodnot od roku 2011. K rlstu nejvice pfispiva spotfeba doméacnosti. Ekonomiku nadale
pozitivné ovliviiuje nizkd cena ropy a uvolnénd ménova politika ECB, kterd plsobi na oslabovani eura.
Mezictvrtletné rlst HDP ve tfetim &tvrtleti nepatrné zpomalil na 0,3 %.

Pfes znamky ekonomického ozivovani setrvavaji vyhledy inflace spotfebitelskych cen pro letosni rok pobliz
nuly. Teprve v pFistim roce by méla inflace zrychlit na pfiblizné 1 %. V Fijnu spotrebitelské ceny mezirocné
stagnovaly po nepatrném poklesu o 0,1 % v predchozim mésici. Stagnace cen byla zplsobena vyraznym
meziro¢nim poklesem cen energii, zatimco ceny potravin i sluzeb rostly meziro¢né o 1,5 %, resp. 1,3 %.
Inflace bez cen energii a potravin tak v fijnu dosahla 1 %.

ZEW indikator ekonomického sentimentu v fijnu dale poklesl. Predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském
primyslu se nachézel na podobnych hodnotéch jako v predchozich mésicich, tedy v mirné expanzivnim
pasmu. To by naznacovalo zlepdeni indexu primyslové produkce, ktery se nicméné& zatim vyviji
nepresvédeivé. V zafi dosdhl meziroéni rist prdmyslu 1,2 % a oproti predchozimu mésici mirné poklesl.
3M Euribor pokracoval ve svém poklesu az témér k -0,1 % a jeho vyhled v ro¢nim horizontu je jesté
nepatrné nizsi. Vynos némeckého desetiletého vlddniho dluhopisu by mél v roénim horizontu vzrist na 1 %.
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I1.2 Spojené staty

Ekonomickd aktivita ve Spojenych statech ve tfetim Ctvrtleti vyrazné zpomalila. Mezi¢tvrtletni rlst HDP
dosahl v anualizovaném vyjadfeni 1,5 %, kdyZ v pfedchazejicim Ctvrtleti byla jeho hodnota 3,9 %, Na
propadu se podepsalo zpomaleni globalni poptavky stejné jako ekonomické a financni problémy v Ciné.
Soukroma spotifeba si sice udrzela solidni dynamiku (3,2 %), ale americké firmy podstatné omezily
navy$ovani svych zdsob. Také pfirlstek investic se snizil, co? naznaduje opatrnost domacich firem
s ohledem na soucasné nejisté ekonomické podminky. Tento vyvoj by vSak mél byt jen docasny a ve
¢tvrtém Ctvrtleti by mél rlst opét zrychlit. Pfijemnym piekvapenim bylo zvefejnéni poctu novych pracovnich
mist v nezemédélském sektoru, ktery v Fijnu dosadhl 271 tis (sezdné ocisténé Udaje). Nezaméstnanost
roku 1977 (62,4 %). Dlvéra spotrebitell se v Fijnu poprvé od dubna 2015 mirné snizila a PMI klesl na
hodnotu pobliz hranice 50 bodl. Primyslovd produkce v zaFi dale zvolnila, pficemz zejména energeticky
a zpracovatelsky primysl pokraéuji ve zpomalovani produkce.

Meziro¢ni inflace spotrebitelskych cen klesla v zafi na nulu, zatimco jadrova inflace nepatrné vzrostla (na
1,9 %). Fed na svém Fijnovém zasedani rozhodl zatim nezvy%ovat sazby, ale celd fada prohladeni &len{
FOMC naznacuje prvni zvySeni sazeb jiz v prosinci. Mezi citované motivy patfi nizkd nezaméstnanost,
pokracujici hospodaFsky rlst a ocekdvané zvyseni inflace. Podle predsedkyné& Yellenové bude ale dalsi
zvy$ovani sazeb jen velmi pozvolné. Proto i panelisté CF zaménili svij vyhled, kdyZz na prosincovém
zasedani Fedu ocekavaji zvyseni sazeb s pravdépodobnosti téméF 70 %. Smérem nahoru se posunula také
trajektorie ocekavanych Urokovych sazeb.

Listopadovy CF oproti predchozimu mésici snizil vyhled rlstu HDP pro rok 2015, zatimco predpovéd pro rok
2016 zlstala beze zmé&ny. Nova prognéza OECD rovnéz oéekava mirné zrychleni rlstu v roce 2016. Vyhled
inflace se jak v ptipadé CF, tak OECD posunul dold pro oba roky.
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I1.3 Némecko

Ve druhém Ctvrtleti letodniho roku se mezictvrtletni i meziroéni tempo rlstu némecké ekonomiky zvysilo
(z0,3 % na 0,4%, resp. z 1 % na 1,6 %). V poslednich dvou mésicich vak primyslovd vyroba
mezimésicné klesala. Také téméF vSechny predstihové ukazatele se v tomto obdobi snizily. Predbézny
odhad hospodéaiského rlistu ve tfetim ctvrtleti pak potvrdil tusené zpomaleni némecké ekonomiky (na 0,3 %
mezictvrtletné, nicméné zrychleni na 1,7 % meziro¢né). Listopadovy CF pro cely letoSni rok snizil své
oc¢ekavani rlstu HDP o0 0,1 p. b. na 1,7 %. I tento niz&i odhad se v$ak zdd byt pFili§ optimisticky. Lze proto
predpokladat, e CF bude své priéti odhady dale redukovat. N&meckd inflace se v fijnu po fadé mésicl
poklesu zvysila na 0,3 % hlavné v disledku zmirnéni propadu cen energii a rychlejsiho rlistu cen potravin.
Letos by primérnd inflace méla podle CF dosdhnout 0,3 % a v piistim roce se zvysit na 1,4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

Pokles poptavky v asijském regionu se zacal promitat do vysledkd zahraniéniho obchodu Japonska. Lze tedy
oCekavat, ze japonska ekonomika ve tretim cCtvrtleti vyrazné zpomali. Pokud by dosSlo k propadu do
zdpornych hodnot, &elilo by Japonsko jiz recesi. Meziroéni rist celkového vyvozu &inil v zafi pouhych 0,6 %.
Meziro¢ni zména vyvozu do Asie, ktery tvofi polovinu celkového exportu, dosahla poprvé po sedmi mésicich
zaporné hodnoty (-0,9 %). Dafilo se pouze vyvozim aut do Spojenych statd. Pfedstihové indikatory pro
domaci poptavku pak celkové nevyznivaji priliS optimisticky. Meziro¢ni jadrova inflace bez cen potravin
stagnuje jiz tfeti mésic v Fadé na drovni -0,1 %, zatimco celkova inflace klesla na nulu. Centralni banka se
bez ohledu na zhorSeny vyhled inflace rozhodla ponechat stavajici nastaveni ménové politiky a pouze
posunula termin dosazeni svého cile na druhou polovinu fiskalniho roku 2016/2017. Zatimco CF v listopadu
nepfinesl zménu ve vyhledu rlstu HDP ani inflace, BoJ snizila oc¢ekdvané hodnoty obou veli¢in, a to pro oba
sledované roky. Obdobné reagovala OECD, jen leto&ni vyhled hospodéaiského rlstu prozatim nezménila.

Rast HDP, % Inflace, %
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

V Fijnu ¢&insky PMI ve zpracovatelském primyslu a PMI ve sluzbach oproti zafi mirné vzrostly a zarover
mirné prekonaly ocekdvani. Pfiznivou zpravou bylo také zastavovani poklesu rlstové dynamiky primyslové
vyroby (rlst &inil v Fijnu 5,6 % oproti 5,7 % v zafi a 6,1 % v srpnu). Ovdem v porovnani s predkrizovymi
lety zUstdva vyvoj &inské ekonomiky slaby. Rdst HDP brzdi slabé investice a zahrani¢ni obchod. Pokles
vyvozu se Vv fijnu prohloubil na 6,9 % (z 3,7 % v pfedchozim mésici), dovoz klesl téméf o 19 %. Koncem
fijna Cinska centralni banka provedla dalsi uvolnéni ménové politiky. Celkové to vSak byly spiSe pozitivni
zpravy, které pravdépodobné pfimély CF, EIU a OECD revidovat vyhled rlistu HDP v letodnim roce smérem
vzhlru. Nové by mél dosdhnout 6,8-6,9 %. Inflace zlstane vyrazné pod 3% cilem.

Rdst HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Indickd ekonomika je na tom podle tamniho premiéra nejlépe za poslednich 17 mésicd. Ve tfetim &tvrtleti
tohoto roku vzrostlo jeji HDP o 7,3 %. Oproti predchozimu Ctvrtleti si tak rlst indické ekonomiky polepsil
00,3 p. b. Pfesto meziro¢ni rlst primyslové produkce v zafi zpomalil téméF o polovinu kvlli propadu
v téZafstvi a vyrob&. PMI ve zpracovatelském primyslu v fjnu vlivem mirného snizeni novych objednavek
poklesl, zUstava vak nad Urovni 50 bodl. Obchodni i spottebitelska divéra v Indii nicméné sili. Pfrepovédi
rlstu indického HDP z{staly pro ob& obdobi beze zmé&n. Inflace doséhla v Fijnu 5 %, oproti pfedchozimu
mésici tak vzrostla o 0,6 p. b. Divodem byl pokralujici narlst cen potravin, pfedeviim lusténin, ale také
dalsich maloobchodnich cen. Inflace se vSak nadale nachazi bezpecné pod inflacnim cilem 6 %. Predikce
inflace dle EIU zlstaly na predchozich Grovnich. CF mirné snizil predpovéd pro rok 2016 (o 0,1 p. b.). OECD
pak posunula dold své vyhledy pro ob& obdobi, a to vyrazné&ji (o 1,4, resp. 0,4 p. b.).

Rust HDP, % Inflace, %
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e OECD, 11/2015 === E|U, 11/2015 e OECD, 11/2015 === E|U, 11/2015
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 7,5 7,3 7,2 7,2 2015 5,0 5,4 4,3 5,6
2016 7,8 7,5 7,3 7,1 2016 5,3 5,5 49 5,9
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III1.3 Rusko

PFestoze tempo poklesu priimyslové produkce zpomalilo v zafi oproti srpnu ze 4,3 % na 3,7 % a Urovefi
nezameéstnanosti se snizila z 5,3 % na 5,2 %, vyvoj maloobchodnich trzeb a realnych mezd zatim na
zlepSovani ekonomické situace neukazuje. Nejhorsi vyvoj opét zaznamenal mezinarodni obchod. Vyvoz
i dovoz v zari mezirocné poklesl o vice nez 30 %. Dle predbézného odhadu Rosstatu propad HDP ve tretim
Ctvrtleti 2015 dosahl 4,1 %. Aktudlni vyhledy CF a OECD pro cely letosni rok ukazuji na hlubsi propad ruské
ekonomiky, nez se dosud ocekavalo. Nové se jejich predpovédi poklesu HDP priblizuji ke 4 %. EIU vyhled
nezménil. PFisti rok pak lze oCekavat snizeni HDP o 0,1 % az 0,4 %. Dle listopadového vyhledu Evropské
komise se ruskd ekonomika navrati ke kladnému rdstu az v roce 2017. Inflace by dle novych vyhledd CF,
EIU a OECD méla pFisti rok vyrazné zpomalit (na 7,2-9,5 %), zlistane ovéem na hodnotach prekracujicich
ocekavani CBR (5,5-6,5 %).

Rist HDP, % Inflace, %
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4,0 \ 15,0 A
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’6,0 r T T T T T T 3,0 r T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e H| ST CF, 11/2015 MMF, 9/2015 e H| ST CF, 11/2015 MMF, 9/2015
s OECD), 11/2015 e E|U, 11/2015 s OECD, 11/2015 e E|U, 11/2015
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 -3,9 -3,8 -4,0 -3,6 2015 13,1 15,8 15,6 15,4
2016 -0,1 -0,6 -0,4 -0,4 2016 7,2 8,6 9,5 8,2

III1.4 Brazilie

Brazilskd recese se zdd byt mnohem vazné&jéi, neZ se plvodné predpokladdalo. Primyslovd produkce
i maloobchodni trzby se v zafi opét propadly, i kdyZz méné nez se Cekalo. Také nezaméstnanost se oproti
predpokladim prestala zhor$ovat a zlstala na Urovni ze srpna. PMI ve zpracovatelském primyslu se vak
v fijnu vyrazné propad| a? na hodnotu 44,1 bodl kvili kontrakci vystupu a novych objednavek. Predikce
rlstu tak i nadéle klesaji. CF a OECD sniZily vyhledy pro letodek a pFisti rok o 0,2 az 0,5 p. b. Podle OECD
se nicméné rlst brazilského HDP v pii&tim roce dostane zpét na pozitivni trajektorii a b&hem roku 2017 se
vrati ke svému potencialu. Inflace v Fijnu vzrostla o 0,4 p. b. na 9,9 %. Nejvice rostly ceny bydleni,
elektriny a jidla. Inflaci neprospiva ani vladni zvySovani dani. Brazilska centralni banka pak potvrdila, ze se
inflace bude pohybovat nad cilem aZ do roku 2017 a v letodnim roce se mize dostat i nad hranici 10 %. CF
a OECD proto posunuly své odhady inflace o 0,3 az 0,6 p. b. vyse.

Rust HDP, % Inflace, %
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=——0ECD, 11/2015 ====E|U, 11/2015 = OECD, 11/2015 === EIU, 11/2015
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 -2,8 -3,0 -3,1 -2,8 2015 97 8,9 8,8 8,8
2016  -1,0 -1,0 -1,2 -0,7 2016 6,1 6,3 58 6,6
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledl kurzd viic¢i americkému dolaru
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9/11/15 12/15 02/16 11/16 11/17 9/11/15 12/15 02/16 11/16 11/17
spotovy kurz 3,795 spotovy kurz 64,52
pfedpovéd’ CF 4,026 4,000 4,161 4,037 predpovéd’ CF 67,13 67,67 67,57 64,20
Indicka rupie Cinsky renminbi
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@ [NR/USD (spot) pfedpovéd CF e CNY/USD (spot) pfedpovéd CF
9/11/15 12/15 02/16 11/16 11/17 9/11/15 12/15 02/16 11/16 11/17

spotovy kurz 66,40 spotovy kurz 6,362
predpovéd CF 66,37 66,40 66,94 67,04 predpovéd CF 6,483 6,550 6,694 6,664

Hodnoty kurzd jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi
Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Po relativnim uklidnéni v pribé&hu zaf se cena ropy Brent v fijnu opét rozkolisala, kdyZ na za¢atku mésice
b&hem péti dnl vzrostla o vice nez 11 % (na 53 USD/b) v reakci na zpravu EIA, Ze ptebytek ropy se snizi
diive, nez plvodné olekdvala. Prakticky po cely zbytek fijna pak ale cena ropy klesala. K daldimu, byt
mensimu rustu dolo opét az na prelomu Fjna a listopadu, kdy cena vzrostla v kratké dobé o témér
4 USD/b na 50,5 USD/b. Divodem byl vyrazny pokles poctu nové hloubenych vrtd v USA. Od té doby ale
mizZeme u ceny ropy Brent pozorovat vyhradné klesajici tendenci, kterd ve druhém listopadovém tydnu
jesté zesilila. Zrychleny pokles cen je reakci na pokradujici silny rlist zasob ropy v USA, ktery trva i pres
klesajici objem tamni tézby.

Trzni predpovéd cen na zakladé futures kiivky z 9. listopadu se posunula smérem dol{i o cca 2 USD/b, a pro
rok 2016 tak implikuje primé&rnou cenu 52,4 USD/b. Ve stejném rozsahu snizila svou predpovéd ceny ropy
Brent pro piiéti rok i EIA, presto v8ak olekava vys&i rlst cen (v prdméru na 56 USD/b; cenu WTI pak
v priméru o 5 USD/b nizsi). Obdobny vyvoj v prfistim roce ocekdvd i listopadovy CF, ktery v roénim
horizontu uvadi cenu ropy Brent 57,5 USD/b. IEA ve své publikaci World Energy Outlook nepfedpoklada, ze
by cena ropy do konce dekady vzrostla nad 80 USD/b, a to i pfes masivni pokles investic do tézby
a prlzkumu v letodnim i pFi&tim roce.

Ceny zemniho plynu v uplynulém meésici klesaly jak v Evropé, tak v USA (kde se cena na konci fijna dostala
na terminalu Henry Hub poprvé od dubna 2012 pod 2 USD/MMBtu). Ddvodem je vysoky stav z&sob
a neobvykle teplé pocasi, ale i nadale bohata nabidka jak potrubniho plynu, tak LNG.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produktt v
(USD /1000 m?3) OECD (mld. barelti)
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= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min SRPrimeér e Zisoby
Brent WTI Plyn
2015 54.55 49.61 262.30
2016 52.35 48.88 189.36
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelli / den) OPEC (mil. barelti / den)
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Téebni kapacity Produkce
—|EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TézZebnikapacity Rezervni kapacity
2015 94.51 93.87 92.85 2015 30.96 32.45 1.50
2016 95.72 95.26 2016  31.19 33.19 2.01

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 kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach jsou mezirocni zmény v %. Celkové
zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemlch OECD v¢. prlméru, maxima a minima za minulych pét let v mid. barell. Svétova spotieba ropy a ropnych
produktt v mil. bareld/den. Produkce a teZebni kapacity kartelu OPEC v mil. bareld/den (odhad EIA).

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

Primé&rny mésiéni index cen neenergetickych komodit v Fjnu prerudil svij téméF rok a pll trvajici trendovy
pokles a mirné vzrostl, ale v prvni poloviné listopadu se jiz opét snizil. Obdobny vyvoj miZeme pozorovat
i u subindexu cen potravinafskych komodit. Pokles subindexu cen primyslovych kovi se pfechodné zastavil
jiz v zafi, ale b&hem fijna se opét obnovil. Vyhledy viech tfi indext jsou slabé rostouci.

Po zafijovém rlstu ceny pSenice stagnuji s mirnymi vykyvy a ceny kukufice mirné klesaji. Cena séji se jiz
od zafi ustalila na vice nez osmiletém minimu, kde ji udrzuje odhad vysokych zasob po letosni sklizni vlivem
vysoké produkce v Brazili. Naopak cena ryze vykazovala od kvétna silny trendovy rist, kdyz jeji zasoby
budou dle USDA letos nejnizéi od roku 2008 kvili suchému pocasi v Thajsku a Indii. RUst ceny ryze se
zastavil az na pocatku fijna a v prfibéhu mésice pak cena Caste¢né korigovala predchozi zisky. Suché pocasi
a nizéi o¢ekavana uroda v Indii, Ciné a EU maji na svédomi i silny rlst cen cukru od druhé poloviny zafi.
Naopak vyrazny pokles zaznamenaly od poloviny Fijna ceny vepfového masa a z nepotravinarskych komodit
cena kaucuku.

Po prechodném zéfijovém rlstu se obnovil pokles cen hliniku, kdyZ jeho produkce zlstava zejména v Ciné
silnd, a to navzdory cenam, které jsou nejnize od roku 2009. Mirné klesaly i ceny médi, cinu a zinku. Na
konci fijna poklesla i cena Zelezné rudy, kdyZ vysledky tii nejvétich producentd ukézaly ve tretim &tvrtleti
meziroéni rlst t&Zby, zatimco globalni produkce oceli meziroéné klesala. Od za&atku listopadu jsou ceny
komodit pod tlakem i z dGvodu obnoveného posilovani dolaru.

Indexy cen neenergetickych komodit

Potravinarské komodity
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Priimyslové kovy e PSenice Kukufice Ryie e Séja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2015 83.0 94.8 74.3 2015 87.9 88.2 88.7 90.2
2016 78.0 91.5 66.5 2016 89.0 90.5 99.2 83.3
Maso, nepotravinarské zemédélské Zakladni kovy a Zelezna ruda
komodity
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Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd' Nikl Zeleznar.
2015 91.4 155.1 67.4 46.2 2015 76.8 73.6 54.9 36.4
2016 86.6 133.9 67.3 2016 70.1 66.1 4.1 27.2

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index& The Economist. Vsechny ceny ve formé indexd 2005 = 100

(grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Zlaté rezervy centralnich bank®

Cilem ¢&lanku je shrnout fakta o roli zlata v rezervach centralnich bank. Zlato si i pres ztratu svého
vysadniho postaveni v mezindrodnim ménovém systému stale udrZuje silnou pozici nejen u centralnich
bank, ale i u soukromych investord, a to pro svou schopnost redukovat systematické riziko a uchovdvat
hodnotu. Nasledujici odstavce proto nastiruji dlohu zlata v rezervdch centrédlnich bank a Mezindrodniho
ménového fondu. Nékteré zemé - napf. Cina, Rusko nebo Indie — se v sou¢asné dobé snazi o zménu ulohy
zlata ve svych ekonomikach, ale i ve finanénim systému. I tomuto fenoménu je proto vénovana pozornost
v tomto clanku.

1 Uvod

Zlato bylo hlavnim stavebnim kamenem mezindrodniho ménového systému po stovky let. V novodobé
historii se stalo stfedobodem tzv. zlatého standardu, jehoz éra se datuje od pocatku 70. let 19. stoleti. Po
skonceni prvni svétové valky byla nicméné role zlatého standardu vyznamné omezena. Ve 30. letech
20. stoleti zacaly centrdini banky zlaty kov ve svych rezervach redukovat a postupné své zlaté standardy
rusily. Zlato se do mezinarodniho ménového systému navratilo po druhé svétové valce jako stézejni bod
Brettonwoodského ménového systému, v ramci néhoz bylo Uzce spjato s americkym dolarem, na ktery pak
byly navazany dalsi mény. Role zlata vSak skoncila po uzavfeni tzv. zlatého okna v srpnu roku 1971, jimz
byla zrusena smeénitelnost dolaru za zlato (Bott, 2013). Zlato si nicméné udrzelo vyznamnou pozici
v devizovych rezervach nékterych centralnich bank navzdory tomu, Ze nenese Urok a jeho uskladnéni je
nékladné. Kromé& historickych a reputaénich ddvodd je v soucasnosti vyuzivdno k redukci systematického
rizika financniho systému, zejména pak k posileni bankovniho systému a zvyseni likvidity na financnich
trzich (World Gold Council, 2015b).

Mimo centralni banky zahrnuji zlato do svych portfolii predevsim konzervativni investofi. VSeobecné je pak
pro svou vzacnost a trvanlivost vnimano jako dileZity uchovatel hodnoty. Obzvla&té patrné je toto vnimani
zlata v n&kterych zemich Asie, kde lidé &asto nemaiji ddvéru ve stat, banky a dneéni ,nekryté" penize.

2 Centralni banky a zlato

Centralni banky jsou stale nejvétsim drzitelem zlatych zdsob. Ke konci roku 2014 drzely zhruba 30 900 tun
zlata, tedy asi 1/5 veskerého zlata, které kdy bylo vytézeno. Nejvice zlata je koncentrovano ve vyspélych
zemich zapadni Evropy a Severni Ameriky. Jednd se o pozlstatek po zlatém standardu z minulého stoleti.
Znacnou zasobou zlata disponuje také Mezinarodni ménovy fond (rovnéz dédictvi po Brettonwoodském
systému).

V grafu 1 jsou znazornéna mnozstvi

zlata drzend ménovymi autoritami deseti 4500 8200
zgml' E nejvét_f,l'rp,i zlap'/mi zésobgmi. 4000 — 8100
H|stpr|c,ky Qe3vetsm drIZ|teIem vzlaga jsou 3500 3000
Spojene staty americké. V popredi drzby

zlatych  rezerv  jsou vSak podle 3000 7900
uvedenych  Gdaji  také Némecko 2500 ~C 7800
a Francie. Vyznamné mnozZstvi vlastni 2000 7700
tavké ?’M(e)(z)icl)ﬁétrodn||'\l mévzlgf)lvy fovnctl,, aI Eo 1500 \ /7600
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banka Svycarska, nejvétsim nakupujicim 500 ——e——" 7400
pak byla ¢inska centralni banka. O 77777777777 7300
Jak naznaluje graf 1, na vysp&lé staty ZOE)O 2002 2004 2006 2908 2010 2012 3014

se vdrzbé fyzického zlata v posledni Némecko Francie Cina

dobé& dotahuji rozvijejici se ekonomiky Rusko Svycarsko Japonsko

jako Cina ¢i Rusko, které zacaly vyrazné Nizozemsko Indie Turecko
kumulovat zlato ve svych rezervach. ——USA (pravd osa)

Ro¢né shromazduji mezi 100 a 200
tunami této komodity. Jejich cilem je
tzv. de-dolarizace svétové ekonomiky
a zavedeni nového ménového usporadani. Obé zemé by rady podloZily své mény zlatem. Déle pak
shromazduji zlato zemé jako Kazachstan, Ukrajina ¢i Bélorusko. Témér 50 % svétové poptavky po zlaté

Graf 1 Vyvoj zlatych rezerv v tunach
Zdroj: World Gold Council (2015)

1 Autorem je Iveta Polaskova (Iveta.Polaskova@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou jeji vlastni

a neodrazeji nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni banky.
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v v

vychézi z Ciny a Indie. Cina zaroven téZi nejvice zlata na svété, za ni nasleduje Australie a Rusko (Nichols,
2015).

Cina se navic snazi podpofit obchodovani se zlatem pfimo v asijském regionu. V kvétnu tohoto roku
vytvofila zlaty fond s cilem alokace kapitélu ve fyzickém zlaté, a to na zakladé téZebnich projektl 60 zemi,
jez se staly Cleny tohoto fondu. Jedna se o zemé tzv. 21st-Century Maritime Silk Road a Silk Road Economic
Belt, které propojuji Asii, Evropu a Afriku (resp. Cinu se zemémi Perského zalivu a Stfedozemniho more
skrze centralni Asii a Indicky ocean). Fond je spravovan instituci Shanghai Gold Exchange, coZ povede
k presunu ¢asti obchodl se zlatem z Londyna pravé do Sanghaje. Clenskym centralnim bankdm poskytuje
fond snadnéjsi pfistup ke zlatu, umoZiuje nakup za pfiznivou cenu a zajidtuje jim prfepravu zlata ze zemi
zapadniho svéta na vychod (O'Byrne, 2015). Zlaty fond Ciné umoznuje stat se monetdrné vyznamnou
destinaci pro umisténi zlata. Zemé ma rovnéz zajem o zvySeni svého vlivu na cenu zlata tim, Zze otevre Cast
&inského trhu se zlatem zahrani¢nim investordm.

Trh se zlatem v rezii centralnich bank je velmi specificky. V minulosti dochazelo pfi nekoordinovanych
prodejich k prudkym cenovym vykyvim. Vice stability a transparentnosti pfinesly aZ dohody o zlaté (Central
Bank Gold Agreement), kterymi se centralni banky Fidi od roku 1999. Dohody jsou prospésné pro vsechny
Géastniky trhu - producenty, primysliniky, investory, spottebitele i centralni banky. Limituji objem zlata,
které mohou centralni banky prodat za jeden rok, a jsou v pétiletych intervalech revidovany. Dohody v sobé
zahrnuji nékolik na sebe navazujicich principl. Zakladnim pfinosem je, Ze prodeje zlata nyni probihaji
koordinované. Evropska centralni banka navic na zakladé téchto dohod stanovila centralnim bankam
eurozény povinnost udrzovat 15 % devizovych rezerv ve zlaté. Posledni dohoda z roku 2014 pak potvrdila
predchozi stanovené principy a centralni banky v ni stvrdily, Ze v nasledujicich péti letech neplanuji prodej
vétsiho mnozstvi zlata (World Gold Council, 2015a).

3 Mezinarodni ménovy fond a zlato

V minulosti bylo zlato Uhelnym kamenem Brettonwoodského ménového systému, a tedy i Mezinarodniho
meénového fondu (MMF). Nicméné s oficidlnim krachem Bretton-Woodu v roce 1973 bylo zlato postupné
v Mezinarodnim ménovém fondu upozadéno a posléze jeho centrdlni roli pfevzala jednotka SDR?. Pfesto ma
v rdmci rezerv MMF nadale specifickou pozici.

MMF v souCasné dobé drzi priblizné

90,5 milionu unci zlata, coz je zhruba 6000 120000
3 000 tun, a fadi se tak na tfeti misto ve 5000 ™\ 100 000
vySi drzeného zlata za Spojené staty \

a Némecko. Nasledujici graf 2 ukazuje 4000 \\ J Vv 80 000
VYVO0j drzby  zlata Mezinarodnim 3000 — 50000
ménovym fondem od roku 1948, kdy

<

fond zahrnul zlato do svych rezerv, do 2000 /—\] v 40000
roku 2014. Béhem fungovani 1000 A 20 000
Brettonwoodského ménového systému

mnoZstvi zlata v rezervach fondu 0 A A A AN 0
narustalo. Po skoncCeni smeénitelnosti SLuooLer00X0N30 Q3 -
dolaru za zlato a prechodu AR
Mezinarodniho ménového fondu ze zlata ——drZba zlata MMF v tundch (levd osa)

na SDR nastal pokles v jeho zlatych drzba zlata MMF v trini cené SDR

rezervach na uroven, kterd se pak
nemeénila po vice nez 30 let. V grafu 2 je
zaroven uvedena vyse zlatych rezerv
vyjadiena v aktudlni cené zlata. Jak je patrné, v posledni dekadé cena zlata, a tim i hodnota zlata drzeného
fondem, vyrazné vzrostla, a to navzdory dal$im prodejim.

Graf 2 Zlato drzené Mezinarodnim ménovym fondem
Zdroi: DataStream. IMF — IFS (2015)

MMF ziskaval b&hem fungovani Brettonwoodského ménového systému zlato ¢tyimi zplsoby:
e jako soucast splacenych kvét (25 % z celkovych kvot bylo splaceno praveé ve zlaté)

o 1z plateb poplatkl (uroky z uvérl byly zpravidla placeny ve zlaté)

e z prodeje mén (pokud zemé chtély sménit své meény, Cinily tak skrze Mezinarodni ménovy fond tak,
ze mu prodaly zlato, za které pak obdrzely pozadované mény)

o z ptedasné splacenych Uvérl (ty mohly byt splaceny jediné ve zlaté)

2 SDR (Zvlastni prava erpani) je mezindrodni rezervni aktivum Mezindrodniho ménového fondu vytvorené jiz
v roce 1969 na podporu Brettonwoodského systému fixnich sménnych kurzd. Jednd se o zG¢tovaci jednotku
Mezindrodniho ménového fondu, ale i nékterych dalSich mezindrodnich organizaci. Hodnota SDR je
v souCasnosti dana koSem mén, a to USD, EUR, JPN a GBP (Mezinarodni ménovy fond, 2015b). Vice viz
Globalni ekonomicky vyhled ze srpna 2015.
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Oficidlné skoncila role zlata v mezinarodnim ménovém systému v dubu 1978, kdy ho v rdmci MMF nahradila
platebni jednotka SDR. Navic doSlo v té dobé k omezeni operaci a transakci fondu ve zlaté. To se zménilo az
v roce 2009, kdy bylo na zakladé jiz zminénych dohod centralnich bank o zlaté fondu umoznéno prodavat
zlato ze svych rezerv.

Mezinarodni ménovy fond se rozhodl prodat 1/8 svého zlata, tedy 403,3 tun (12,97 milionl unci). Prodej
zacal v roce 2009, a to nejprve centradlnim bankam. Zlato ziskaly centralni banky Indie (212 tun), Mauricia
(2 tuny) a Sri Lanky (10 tun). V roce 2010 pak fond zadal zlato prodavat také na trhu, kde prodal
191,3 tun. Zaroven od néj v témze roce nakoupila zlato ve vysi 10 tun centrdlni banka Bangladése
(Mezinarodni ménovy fond, 2015a).

4 Specifické problémy centralnich bank: pripad Indie

Jak bylo naznaceno jiz v Gvodu, zlato ma vyjimecnou pozici mezi aktivy uchovavajicimi hodnotu. Na
pfikladu Indie lIze ilustrovat snahu centrdlnich bank zménit Ulohu zlata v ekonomice smérem k modelu,
ktery je bézny v zapadnich ekonomikach. Program prinese kromé koncentrace zlata v centralni bance
predevéim narust finanéniho zprostfedkovani, a tedy i tlak na rozvoj finanéniho systému.

Indicky lid je tradiéné& velkym investorem do zlata (prevézné do zlatych $perkd). Pouze 10 % svych zlatych
Uspor maji Indové ve formé tabulek ¢ minci. Zlato ma pro své vlastniky nejen tradi¢ni charakter.
V Uspordach je uchovatelem hodnoty, midZe byt vyuZito jako univerzalni platebni prostfedek, chréni bohatstvi
v nejistych dobach a je velmi likvidni. Naopak nevyhodou mohou byt vysoké transakcni naklady, dale riziko
uloupeni takovychto Uspor, pokud nejsou uloZeny v trezorech bank (coz je ale zase nakladné), volatilita
ceny zlata, ale také jeho mozné zlehCovani (tedy sniZzovani obsahu kovu oproti dané nominalni hodnoté)
nebo obtizné zjistitelna vyse obsahu zlata ve Spercich.

Vysoké poptavka po zlatu jako uchovateli hodnoty pak vedla k vyraznému nardstu objemu importovaného
zlata do zemé. Od ledna do zafi letosSniho roku bylo do Indie dovezeno vice nez 660 tun zlata a podle
dynamiky rdstu je odhadovéno, ?e za cely rok 2015 dosdhne import 1000 tun. Vysokému dovozu zlata
nedokazala zabranit ani vysoka importni cla, ani dalsi restrikce k omezeni dovozu. ZvysSuje se také objem
importovaného stfibra.

Indicka vlada proto na zacatku zafi predstavila novy program Zlaté monetizace (Gold Monetization Scheme)
a program Svrchovanych zlatych obligaci (The Sovereign Gold Bond Scheme). StéZejnim cilem je mobilizace
prebytku zlatych zdsob drzenych soukromymi subjekty (Indicka vlada, 2015). Diky tomu bude toto zlato
uvedeno do obéhu, ¢imz se poskytne nova moznost pro Sperkare, jak ziskat zlato pro svou vyrobu. Zlato
tak nebude lezet ladem, ale bude pfinaset svému vlastnikovi Urok, ktery bude navic osvobozen od dani.
Zaroven se tak sniZi zavislost zemé na dovozu zlata a snizi se deficit béZného Uctu platebni bilance.
Spusténi obou programl je napldnovéno na listopad tohoto roku. Doprovézeny budou navic emisi prvnich
zlatych minci v Indii. Doposud mohli obyvatelé zlaté mince a slitky ziskat pouze jejich dovezenim ze
zahranici. Mince tak budou slouZit jako alternativa ke zlatym dluhopistm.

Projekt navazuje na obdobny program z roku 1999, ktery vSak kvdli nizkému Groceni neuspél. Kli¢ovym
bodem sou&asného projektu tak bude pravé vyse Grokd plynoucich z uloZeného zlata. Plvodni akce navic
narazila na neochotu obyvatel, ktefi na zdkladé svych preferenci uprednostiuji investice do zlata pred
dlouhodobymi depozity. Vlada odhaduje, Zze by v ramci mechanismu mohla ziskat az 20 tisic tun zlata
drzeného domacnostmi. Nové predstavenou verzi projektu podporuje také organizace World Gold Council,
kterad se zabyva rozvojem trhu se zlatem.

Program Zlaté monetizace: Koncept predstavila indicka vlada s cilem uvést do obéhu zlato drzené
doméacnostmi a investory. Projekt se déli na dvé &asti - zlatd depozita pro obyvatelstvo a zlaté pujcky
$perkafim - které spolu souvisi. Ob&anim bude umoZnéno uloZit minimalné 30 gram{ zlata a to na
1-3 roky, 5-7 let nebo 12-15 let. Drzené Sperky a mince budou muset nejprve projit testem ryzosti, a nez
se stanou vkladem na zlatém (&u, budou roztaveny. Splaceni pak bude probihat dvéma zplsoby.
V kratkém obdobi bude mit vkladatel na vybér mezi zlatem a hotovosti, ve stfednim a dlouhém obdobi vSak
bude dochazet ke splaceni pouze v hotovosti. Oproti minulému pokusu z roku 1999 pfinese soucasny
projekt vyssi Urokové miry (vlada pocita s Uroky mezi 1,5 a 2 %, mozna i nad 2 %). Podstatné je
i preneseni rizika na vlddou vytvoreny Zlaty rezervni fond (Gold Reserve Fund). Ten bude pod zastitou
centrélni banky zaruCovat, Ze dana Castka bude vyplacena, a to minimalné ve vysi vkladu. Vklady tak
nebudou ohrozeny moznym poklesem cen zlata. Sperkafi pak budou moci ziskat toto zlato pro svou dilnu na
zakladé zlatych pujéek od bank (Indické ministerstvo financi, 2015a).

Program Svrchovanych zlatych obligaci: Indickd vlada chce rovnéz presmérovat c¢ast Uspor
obyvatelstva od fyzického zlata k obligacim, které by mély zlato jen jako podkladové aktivum a pro své
spojeni se zlatem by mohly byt pro investory atraktivni. Pfedpoklad vlady pocita s tim, ze kazdoro¢né bude
investovano az 300 tun zlata. Zlaté obligace budou emitovany v indickych rupiich v nomindlech 5, 10, 50
a 100 gramd zlata, a to prevazné na dobu mezi 5 a 7 roky. DuleZitou sou&asti projektu je stanoveni
maximalniho stropu investic ve vysi 500 gramd zlata na osobu za rok. Vyplaceni obligaci pak bude probihat
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v indickych rupiich. Nicméné zlaté dluhopisy nejsou zajiStény proti riziku poklesu cen zlata, které prechazi
celé na investora. Zlaty rezervni fond se v tomto pfipadé stard pouze o vyplatu Urokd a nasledné celé
Castky v aktudlnim sménném poméru zlata a indické rupie, pfipadné provadi kroky pro zachovani
udrzitelnosti systému.

S programem je spojeno pét aspektl, které mu pridavaji na atraktivnosti. Prvnim z nich jsou vynosy - fixni
nebo plovouci. Predikce pocitaji s tim, Ze by se vldda s ohledem na vnitfni a vnéjsi podminky na trzich
mohla rozhodnout pro vice nez 3 % ro¢né. Dal$im lakadlem je moznost ziskani pljéky proti zastavé zlatych
dluhopisl, a to ¢asto za vyhodné&jdich podminek. TFetim plusem je pak rozdéleni nakladl, protoze vedkeré
naklady spojené s distribuci, prodejem a emisi budou hrazeny vladou. Nespornym kladem je také zavedeni
dafiovych bonusl. Poslednim faktorem je potom likvidita. Doba splatnosti bude sice mezi 5 a 7 lety, ale
obligace mohou byt kdykoli zobchodovany (Indické ministerstvo financi, 2015b).

5 Zavér

Zlato bylo zdkladem mezinarodniho ménového systému po stovky let. Situace se zménila az ukoncenim
sménitelnosti dolaru za zlato a nahradou zlata jednotkou SDR v ramci Mezinarodniho ménového fondu.
Zlato i naddle zlstalo soucasti devizovych rezerv a dodnes slou?i k jejich diverzifikaci. Mnohé centralni
banky tak nadale drzi vyznamné mnoZstvi zlata ve svych rezervach. Nékteré pak v poslednich letech
dokonce své zlaté rezervy navysuji, a to navzdory faktu, Ze zlato nenese Urok a jeho uskladnéni je
nakladné. Z pohledu soukromych investord je pak zlato uchovatelem hodnoty. Na piikladu Indie byla
ukadzana moznost zmény Ulohy zlata v ekonomice a presunu soukromych investic od fyzického zlata do
dluhopisl se zlatem jako podkladovym aktivem. Zda budou indické projekty zlaté monetizace a zlatych
dluhopisQ Uspé&né véak ukazi aZ nasledujici mésice.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2015
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
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BRL
CB-CCI
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CBOT
CBR
CF
CN
CNY
¢NB
DBB
DE
EA

EBRR
ECB
EC-CCI

EC-ICI

EIA

EIU
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EUR

EURIBOR

Fed
FOMC
FRA

GBP

asset-backed securities (cenné papiry
kryté aktivy)

barel
Bank of Japan
Brazilie

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

brazilsky real

Conference Board Consumer
Confidence Index

Conference Board Leading Economic
Indicator Index

Chicago Board of Trade
centralni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi

Ceskd narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko
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Evropska banka pro rekonstrukci
a rozvoj

Evropska centralni banka

European Commission Consumer
Confidence Indicator

European Commission Industrial
Confidence Indicator

Energy Information Administration
(americky vladni urad poskytujici
oficialni statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Federalni komise pro volny trh

forward rate agreement (dohody
o budoucich urokovych sazbach)

britska libra

HDP
HICP

CHF
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IFO
IFO-BE
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INR
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JP

JPY

LIBOR

MER

MMBtu
MMF
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OECD-
CLI

PMI

PPI
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RU
RUB

TLTRO
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hruby domaéci 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 britského
mezibankovniho trhu

Ministerstvo ekonomického rozvoje
(Ruska)

milion britskych termalnich jednotek
Mezinarodni ménovy fond
Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer?)

ceny primyslovych vyrobci
predstihové ukazatele

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinanéni operace)

University of Michigan

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)
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A4. Seznam tematickych c¢lanki publikovanych v GEVu

2015

¢. GEVu
Zlaté rezervy centralnich bank (Iveta Polaskova) 2015-11
Stinové uUrokové sazby - alternativni kvantifikace nekonvencéni ménové politiky (Sofa
Beneckd, Lubog Komarek a Filip Novotny) 2015-10
Ekonomické reformy indického premiéra Modiho (Pavla Bfizova) 2015-9
Cinské renminbi v kodi SDR: redlné ¢ ne? (Soria Beneckd) 2015-8
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2015-7
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 a Jan Hosek) 2015-4
Postaveni amerického dolaru ve svétovém finanénim systému (Lubo$S 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
v . M . 2014-12
Kucharcukova a Lubos Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Sorfa Benecka) 2014-11
Zmeény 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
Y 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 eurozéné redlna? (Sofia 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 Gcéastnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)

Internacionalizace renminbi (Sona Benecka) 2013-11
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¢. GEVu
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
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6
Vyvoj cen bytd ve vybranych zemich a metropolich stiedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubo$ Komarek)
Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4
Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a 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)
Zmeény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Ro¢ni 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 Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a LuboS Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (LuboS Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sorfla Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény 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? (Sofia Benecka) 2011-9
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¢. GEVu

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 Zdarsky) 2011-6
Vité&zové a poraZeni ekonomické krize pohledem evropskych investorll (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sona Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
Novotny)

Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubos Komarek a Zlatuse 2011-1

Komarkova)
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